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Osakepohjaisella joukkorahoituksella viitataan rahoitusmuotoon, jossa yleisölle tarjotaan internetissä toimivilla palvelualustoilla 
yksityisen osakeyhtiön osakkeita merkittäväksi yleensä pieninä sijoittajakohtaisina osallistumisina. Rahoitusprosessissa ovat siis 
osallisina rahoitusta hakeva yhtiö, sijoittajat ja tarjoukset julkaiseva alusta. Rahoitusta hakevat yritykset ovat tyypillisesti PK-
yrityksiä, joihin kohdistuu voitontavoittelun lisäksi jokin sijoittajan sosiaalinen motiivi. Osakepohjaisen joukkorahoituksen perinteistä 
pörssisijoittamista suurempi riskialttius on kuitenkin nostanut pintaan keskustelun riittävästä sijoittajansuojan tasosta kyseisessä 
rahoitusmuodossa. Erityisesti joukkorahoitusalustan toiminnan kuuluminen sijoituspalvelulain mukaisen toimiluvanvaraisuuden 
piiriin on aiheuttanut tulkintaerimielisyyksiä.  Keskustelua käydään niin Euroopan komissiossa, ministeriöissä, finanssialan etujär-
jestöissä kuin valvontaviranomaisissakin.  Samaan aikaan, kun rahoitusmuodon erityispiirteet näyttäisivät altistavan sijoittajat 
etenkin suuremmille informaatioasymmetrioille, joudutaan pohtimaan joukkorahoitusta pääasiassa käyttävien PK-yritysten transak-
tiokustannusten kantokykyä suhteessa tavoiteltaviin rahoitussummiin. Toisaalta liian raskaan sääntelyn voidaan nähdä vievän 
toimialan elinedellytykset, mutta toisaalta liian kevyt sääntely voi rapauttaa sijoittajien luottamuksen toimialaan johtaen samaan 
lopputulokseen. 
 
Tässä tutkimuksessa pohditaan sijoittajansuojan tarkoituksenmukaista tasoa joukkorahoituksessa pääasiassa oikeuspoliittisessa, 
mutta myös perinteisessä lainopillisessa tiedonintressissä. Toisaalta pyritään siis selvittämään, kuinka voimassaolevaa rahoitus-
markkina-lainsäädäntöä tulisi soveltaa osakepohjaisessa joukkorahoituksessa ja toisaalta sääntely altistetaan tarkoituksenmukai-
suuskritiikille, jonka perusteella esitetään mahdollisia sääntelyuudistuksia. Voimassaolevan oikeuden tutkimisessa hyödynnetään 
perinteisen lainopin metodeista etenkin sanamuodon mukaista, teleologista ja systemaattista tulkintaa, mutta myös oikeustalous-
tieteellisestä analyysistä kumpuavat reaaliset argumentit ovat keskeisessä asemassa. Vielä korostuneemman aseman oikeustalo-
ustieteellinen metodi saa sääntelyn tarkoituksenmukaisuusarvioinnissa ja sen perusteella tehtävissä sääntelysuosituksissa.  
 
Tutkimusta lähestytään siis valottamalla sijoittajansuojan taustalla vaikuttavia taloustieteen teorioita, joiden kautta pyritään hahmot-
tamaan sovellettavan sääntelyn perimmäiset tarkoitukset. Tutkielman huomio keskittyy joukkorahoitusalustan merkitykseen sijoitta-
jansuojalle päämies-agenttiteorian näkökulmasta. Toisaalta pohditaan alustan asemaa agentiksi katsottavan rahoitusta hakevan 
yhtiön ja sen päämiehenä toimivan sijoittajan välisenä portinvartijana ja toisaalta mietitään päämiehenä toimivan sijoittajan suhdet-
ta joukkorahoitusalustaan itse sijoittajan agenttina. Tarkoituksena ei niinkään ole mennä sijoittajansuojamekanismien tarkkaan 
sisältöön, kuten esimerkiksi siihen, milloin arvopaperista annettu tieto tulkitaan harhaanjohtavaksi, vaan pikemminkin siihen, mihin 
tahoihin nämä mekanismit kohdistuvat ja miksi. Keskiössä ovat siis joukkorahoitusalustalle kohdistettavat toimintavelvoitteet ja 
niiden rikkomiseen kytketty vastuu, joilla sijoittajansuojaa pyritään vahvistamaan ja toisaalta näiden vastuiden ja velvoitteiden 
tarkoituksenmukaisuus. 
 
Tutkimuksen kannalta merkittävimmät säädökset ovat rahoitusvälineiden markkinat –direktiivi eli MiFID-direktiivi, esitedirektiivi 
sekä näiden direktiivien pohjalta sijoituspalvelulakiin ja arvopaperimarkkinalakiin implementoidut säännökset. Joukkorahoitusalus-
tan kuuluminen sijoituspalvelulain soveltamisalaan ja tästä soveltamisratkaisusta seuraavat sijoittajansuojamekanismit ovat tutki-
muksen ydinsisältöä. Erityistä merkitystä saa alustan tarjoaman palvelun mahdollinen luokittelu liikkeeseenlaskun järjestämiseksi. 
Määrittelyllä on merkitystä paitsi sijoituspalvelulain mukaisiin toimintaedellytysvaatimuksiin myös arvopaperimarkkinalain mukaisiin 
tiedonantovelvollisuuksiin. 
 
Tutkielmassa päädytään lopputulokseen, jonka mukaan lainsäätäjän tarkoituksena on ollut kohdistaa liikkeeseenlaskuinformaati-
oon kontrollia omaavalle taholle kuten joukkorahoitusalustalle tiettyjä portinvartijatehtäviä, mutta alustalla ei kuitenkaan ole niin 
vahvoja portinvartijan ominaisuuksia, kuin perinteisellä liikkeeseenlaskun järjestäjällä. Koska lievempi tulkinta johtaisi kuitenkin lain 
tavoitteiden vastaisiin sijoittajansuojaseurauksiin, on omaksuttava tiukempi tulkintalinja. Tutkielmassa kuitenkin havaitaan, että 
juuri alustalle asetettavat portinvartijatehtävät aiheuttavat standardisoitavuutensa ja automatisointimahdollisuuksiensa puutteen 
vuoksi transaktiokustannuksia, jotka uhkaavat toimialan elinedellytyksiä. Tästä syystä päädytään esittämään alustan velvollisuuk-
sia keventävää EU-tasolta lähtevää sääntelyä, jolla mahdollistetaan osakepohjaisen joukkorahoituksen etujen valjastaminen reaali-
taloudelle. 
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I JOHDANTO 
1 Tutkimuksen tausta 
Osakepohjaisella joukkorahoituksella viitataan rahoitusmuotoon, jossa yleisölle tarjotaan 
internetissä toimivilla palvelualustoilla yksityisen osakeyhtiön osakkeita merkittäväksi 
yleensä pieninä sijoittajakohtaisina osallistumisina.
1
 Rahoitusta hakevat tyypillisesti PK-
yritykset, ja sijoittajien sijoituspäätöksen taustalla on usein voitontavoittelun lisäksi sosiaa-
linen motiivi.
2
 Osakepohjainen joukkorahoitus perinteistä pörssisijoittamista riskialttiim-
pana sijoitusmuotona
3
 on kuitenkin nostanut pintaan keskustelun riittävästä sijoittajan-
suojan tasosta kyseisessä rahoitusmuodossa. Erityisesti joukkorahoitusalustan toiminnan 
kuuluminen sijoituspalvelulain (14.12.2012/747, ”SipaL”) mukaisen toimiluvanvaraisuu-
den piiriin on aiheuttanut tulkintaerimielisyyksiä.
4
 Keskustelua käydään niin Euroopan 
komissiossa, ministeriöissä, finanssialan etujärjestöissä kuin valvontaviranomaisissakin.
5
 
Samaan aikaan, kun rahoitusmuodon erityispiirteet näyttäisivät altistavan sijoittajat etenkin 
suuremmille informaatioasymmetrioille, joudutaan pohtimaan joukkorahoitusta pääasiassa 
käyttävien PK-yritysten transaktiokustannusten kantokykyä suhteessa tavoiteltaviin rahoi-
tussummiin. Toisaalta liian raskaan sääntelyn voidaan nähdä vievän toimialan elinedelly-
tykset, mutta toisaalta liian kevyt sääntely voi rapauttaa sijoittajien luottamuksen toimi-
alaan johtaen samaan lopputulokseen. 
Vasta käyttäjiä osallistavan internetin eli ns. Web 2.0:n kehitys mahdollisti joukkorahoi-
tuksen laajemman kehityksen alentamalla merkittävästi sijoittajien tavoittamisen kustan-
nuksia.
6
 Samalla, kun nämä käytännön transaktiokustannukset ovat merkittävästi alentu-
neet, rahoitusmarkkinasääntelyn vuoksi kertyvät kustannukset ovat jatkaneet lisääntymis-
tään, mm. rahoitusvälineiden markkinat –direktiivin7 eli MiFID-direktiivin implementoin-
nin myötä. Lähtökohtaisesti tarkempi sääntely voi parantaa perinteisten arvopaperimarkki-
                                                 
1
 Ks. Joukkorahoituksen määrittelystä esimerkiksi COM(2014) 172, s. 3, Joukkorahoitusraportti 2014, s. 5, 
IOSCO 2014, s. 8 ja Fiva: Mitä on joukkorahoitus?. Ks. eri joukkorahoitusmuotojen erittelystä jakso I:3.1 
2
 Joukkorahoitusraportti 2014, s. 6. 
3
 COM(2014) 172, s. 5. 
4
 Kauppalehti: Joukkorahoitus on saamassa suitset. Finanssivalvonnan kesäkuussa tekemä tulkinta toimilu-
vanvaraisuudesta yllätti alan toimijat. 
5
 Ks. esim. COM(2014) 172, Joukkorahoitusraportti 2014, IOSCO 2014 ja www.finanssivalvonta.fi. 
6
 IOSCO 2014, s. 12. Käyttäjiä osallistavasta internetistä yleisin esimerkki on sosiaalinen media. 
7
 Euroopan Parlamentin ja Neuvoston direktiivi 2004/39/EY, annettu 21. huhtikuuta 2004, rahoitusvälineiden 
markkinoista sekä neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroopan parlamentin ja neuvoston 
direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY kumoamisesta. 
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noiden tehokkuutta sijoittajansuojaa ja kilpailua lisäämällä,
8
 mutta toisaalta sitä valmistel-
taessa ei ole otettu huomioon joukkorahoitusta toimialana,
9
 vaan sääntely on kirjoitettu 
pitkälti suuryritysten rahoituksen parissa toimivien sijoituspalveluyritysten näkökulmasta. 
Pieniä rahoitussummia tavoittelevien PK-yritysten luonnolliset transaktiokustannusesteet 
arvopapereiden yleisölle tarjoamisesta ovat siis poistuneet – internetin kautta voidaan ta-
voittaa rajaton määrä ihmisiä alhaisin kustannuksin – mutta huomattavasti pienemmistä 
haettavista rahoitussummista johtuu, että sääntelyn aiheuttama transaktiokustannus nousee 
osuudeltaan merkittäväksi. 
Osakepohjaiseen joukkorahoitukseen liittyy myös lukuisia muita erityispiirteitä ja –riskejä, 
jotka on syytä ottaa huomioon sijoittajansuojan tarkoituksenmukaista tasoa arvioidessa. 
Päädytään siis vaikeaan asetelmaan, jossa osakepohjaista joukkorahoitusta puristaa toiselta 
puolelta tarve sijoittajansuojan turvaamiseen ja toiselta puolelta toimialan kannattavuus ja 
yritysten rahoitusmahdollisuudet. Samalla joukkorahoituksesta odotetaan välillisesti hyöty-
jä koko kansantaloudelle.
10
 Myös viranomaistahoilta tunnustetaan, että alan liiallisella 
sääntelyllä on vaihtoehtoiskustannuksensa reaalitaloudelle.
11
 Optimaalisen ratkaisun löy-
täminen osakepohjaisen joukkorahoituksen etujen valjastamiseksi kuitenkin sen haitat mi-
nimoiden ei siis ole yksinkertainen tehtävä. 
2 Aiheen rajaus, tutkimuskysymykset ja metodi 
Tässä tutkimuksessa pohditaan sijoittajansuojan tarkoituksenmukaista tasoa joukkorahoi-
tuksessa pääasiassa oikeuspoliittisessa, mutta myös perinteisessä lainopillisessa tiedonin-
tressissä. Toisaalta pyritään siis selvittämään, kuinka voimassaolevaa rahoitusmarkkina-
lainsäädäntöä tulisi soveltaa osakepohjaisessa joukkorahoituksessa ja toisaalta sääntely 
altistetaan tarkoituksenmukaisuuskritiikille, jonka perusteella esitetään mahdollisia säänte-
lyuudistuksia. Voimassaolevan oikeuden tutkimisessa hyödynnetään perinteisen lainopin 
metodeista etenkin sanamuodon mukaista, teleologista ja systemaattista tulkintaa, mutta 
myös oikeustaloustieteellisestä analyysistä kumpuavat reaaliset argumentit ovat keskeises-
sä asemassa.
12
 Vielä korostuneemman aseman oikeustaloustieteellinen metodi saa säänte-
lyn tarkoituksenmukaisuusarvioinnissa ja sen perusteella tehtävissä sääntelysuosituksissa. 
                                                 
8
 Casey – Lannoo 2009, s. 1–2. 
9
 ESMA 2014/1378, s. 4. 
10
 IOSCO 2014, 4. 
11
 ESMA/2014/1378, s. 4. 
12
 Toki voidaan ajatella, että rahoitusmarkkinalainsäädännön tavoitteiden löytyessä taloustieteestä, oikeusta-
loustiede on ikään kuin automaattisesti jo osa teleologista tulkintaa. 
3 
 
 
 
Kun rahoitusmarkkinoiden sääntelyn taustat ovat taloustieteessä, on sitä luonnollista hyö-
dyntää myös sääntelyn arvioinnissa. 
Tutkimuskysymykset voidaan siis tiivistää seuraavalla tavalla: 
1) Miten voimassaolevaa rahoitusmarkkinalainsäädäntöä tulisi soveltaa osakepohjai-
seen joukkorahoitukseen? 
2) Onko nykysääntely tarkoituksenmukaista vai olisiko olemassa parempia sääntely-
vaihtoehtoja? 
Tulkintakannanoton antamiseksi ja mahdollisten sääntelymuutosten esittämiseksi on siis 
ensin tarkasteltava sijoittajansuojan yleistä ratiota ja sen taustateorioita voimassa olevan 
lainsäädännön tarkoituksen ja tavoitteiden selvittämiseksi. Tämän jälkeen voidaan kartoit-
taa voimassaolevan oikeuden tulkintavaihtoehdot ja altistaa ne tarkoituksenmukaisuusarvi-
oinnille joukkorahoituksen erityispiirteistä ja etenkin transaktiokustannusnäkökulmasta 
käsin. Näin käsillä ovat oikeustaloustieteen klassiset käyttökohteet, kuten kysymykset siitä, 
miksi oikeustila on sellainen kuin se on, millaisia kannusteita sääntely luo toimijoille ja 
miten transaktiokustannukset vaikuttavat arviointiin.
13
 Tutkimusotetta voitaisiin siis kuvata 
myös realistisen tulkintadoktriinin mukaiseksi, jolloin tulkintakannanotoksi valitaan par-
haiten lain päämääriä edistävien seurausten mukainen ratkaisu.
14
 Toisaalta voidaan todeta 
tutkimusotteen vastaavan Timosen esittämää de lege lata – de lege ferenda jaottelua liu-
dentavaa metodia, jossa konkreettisen ”tuomaritasolla” tehtävän tulkintasuosituksen suh-
teen oikeustaloustiede on ”vain reaalinen argumentti” ja painoarvoltaan vähäisempi, kun 
taas tutkijan näkökulmasta voidaan antaa myös tulkintakannanotto, joka ei ole perinteisen 
oikeuslähdeopin rajoissa yhtä sidottu ja jossa oikeustaloustieteen argumentit voivat näytel-
lä suurempaa roolia.
15
  
Tässä tutkimuksessa huomio keskittyy joukkorahoitusalustan merkitykseen sijoittajan-
suojalle päämies-agenttiteorian näkökulmasta. Toisaalta pohditaan alustan asemaa agentik-
si katsottavan yhtiön tai omistajayrittäjän ja sen päämiehenä toimivan sijoittajan välisenä 
portinvartijana ja toisaalta mietitään päämiehenä toimivan sijoittajan suhdetta joukkorahoi-
tusalustaan itse sijoittajan agenttina. Tarkoituksena ei niinkään ole mennä sijoittajansuoja-
                                                 
13
 Määttä 2006, s. 47–48. 
14
 Määttä 2006, s. 56. 
15
 Timonen 1996, s. 147–150. 
4 
 
 
 
mekanismien tarkkaan sisältöön, kuten esimerkiksi siihen, milloin arvopaperista annettu 
tieto tulkitaan harhaanjohtavaksi, vaan pikemminkin siihen, mihin tahoihin nämä meka-
nismit kohdistuvat ja miksi. Keskiössä ovat siis joukkorahoitusalustalle kohdistettavat toi-
mintavelvoitteet ja niiden rikkomiseen kytketty vastuu, joilla sijoittajansuojaa pyritään 
vahvistamaan ja toisaalta näiden vastuiden ja velvoitteiden tarkoituksenmukaisuus. 
Tutkimus rajataan käsittämään ainoastaan osakepohjainen joukkorahoitus, sen ollessa 
sääntelytulkinnoiltaan kaikista kiistanalaisin ja kontrolloiduin joukkorahoituksen muoto. 
Myös yhtiön ja sijoittajan välisen päämies-agenttisuhteen sääntely jätetään itsessään tutki-
muksen ulkopuolelle, jotta tarkastelu voidaan tutkielman laajuus huomioon ottaen keskittää 
joukkorahoitusalustan rooliin ja sääntelyyn. Tällöin tutkittava lainsäädäntö painottuu arvo-
paperimarkkinalakiin (14.12.2012/746, ”AML”) ja varsin vähän suomalaisessa oikeuskir-
jallisuudessa käsiteltyyn sijoituspalvelulakiin. Lisäksi tulkinnassa kiinnitetään luonnolli-
sesti paljon huomioita käsiteltävien säännösten taustalla oleviin direktiiveihin. Tutkimuk-
sen huomio on ei-ammattimaisten sijoittajien suojelussa, joihin sijoittajansuojasääntelyn 
tiukimmat velvollisuudet kohdistuvat. Kun osakepohjainen joukkorahoitus suuntautuu en-
nalta määrittelemättömälle yleisölle, on siis tarkasteltava kaikista tiukimmin säännellyn 
sijoittajaryhmän sijoittajansuojaa, jonka osalta myös transaktiokustannukset ovat merkittä-
vimmät. 
Tutkielmani rakenne on karkeasti seuraava: tämän johdannon loppuosa esittelee osakepoh-
jaisen joukkorahoituksen yleisiä toimintaperiaatteita, jotta lukija voi ymmärtää tutkimuk-
sen kontekstin. Tutkielman toisessa pääjaksossa käsitellään sijoittajansuojasääntelyn taus-
talla vaikuttavia taloustieteestä kumpuavia teorioita, jotka tiivistetysti esittelevät sijoittajien 
kohtaamat ongelmat arvopaperimarkkinoilla ja perustelevat sääntelyintervention tarpeen. 
Kolmannessa pääjaksossa tarkastelen nykylainsäädännössä ilmeneviä sijoittajansuojame-
kanismeja, kytken ne taloustieteelliseen ratioonsa ja osakepohjaisen joukkorahoituksen 
erityispiirteisiin sekä esitän tulkintasuositukseni
16
 sääntelyn soveltamisesta joukkorahoi-
tuksen kontekstissa. Neljännessä pääjaksossa arvioidaan saavutetun tulkintasuosituksen tai 
vaihtoehtoisten ratkaisujen tarkoituksenmukaisuutta etenkin transaktiokustannusten näkö-
kulmasta. 
                                                 
16
 Nimenomaisesti merkityksessä ”oikeudellinen ratkaisu”. Ks. Timonen 1996, s. 149. 
5 
 
 
 
3 Osakepohjaisen joukkorahoituksen yleiset toimintaperiaatteet 
3.1 Toimintamuodot 
Joukkorahoitus määritellään kolmen rahoitusmuodolle tyypillisen tunnusmerkin kautta. 
Yleisen määritelmän mukaan, joukkorahoituksella tarkoitetaan rahoitusmuotoa, jossa: 
1) Laajalle yleisölle esitetään avoimia pyyntöjä kerätä varoja tiettyyn hankkeeseen. 
2) Nämä pyynnöt esitetään internetissä toimivien palvelualustojen tai sosiaalisen me-
dian välityksellä. 
3) Varat kerätään suhteellisen pieninä summina laajalta joukolta.17 
Joukkorahoituksen eri muodot puolestaan luokitellaan pääsääntöisesti yläluokkiin sen mu-
kaan, onko rahoittajilla mahdollisuus tuottoon.
18
 Jos rahoitus ei oikeuta tuottoon, puhutaan 
yleensä joukkosponsoroinnista (crowd sponsoring), jonka alatyyppeinä ilmenevät tällä 
hetkellä ainakin lahjoitus- sekä palkinto- tai ennakkomyyntipohjaiset rahoitusmuodot sekä 
korottomat lainat. Tuottoon oikeuttavista muodoista käytetään sen sijaan nimitystä joukko-
sijoittaminen (crowd investing). Tähän ryhmään kuuluvat voitto-osuuden hankkeen tuo-
toista tarjoavat rahoitusmuodot, korolliset lainat
19
 sekä tyypillisimmin osakkeiden tai jouk-
kovelkakirjojen muodossa tapahtuvat arvopaperimuotoiset pääomasijoitukset.
20
 Joukkora-
hoitusmuotojen luokittelulla on myös sovellettavan sääntelyn kannalta huomattavaa merki-
tystä. 
Oheinen kaavio kuvaa edellä tekemääni karkeaa joukkorahoituksen eri muotojen jaottelua. 
Yleisesti voidaan todeta, että alla esitetyt jaottelut kuvaavat vain tyypillisimpiä rahoitus-
                                                 
17
 Näin esimerkiksi COM(2014) 172, s. 3, Joukkorahoitusraportti 2014, s. 5, IOSCO 2014, s. 8 ja Fiva: Mitä 
on joukkorahoitus?. Ks. joukkorahoituksen määritelmän kehityksestä ja kytkennästä ”joukkouttamisen” 
(crowdsourcing) käsitteeseen Belleflamme ym. 2010, s. 1–5.  
18
 COM(2014) 172, s. 3. Lisäksi rahankeräyslain soveltamisalan näkökulmasta olisi tarkoituksenmukaista 
erotella joukkorahoituksen muodot sen mukaan, onko kyseessä vastikkeellinen vai vastikkeeton rahoitus. 
Lahjoitus ilman konkreettista vastiketta kuuluu siis rahankeräyslain piiriin, kun taas vastikkeeseen, kuten 
tuotteeseen, palkkioon tai sijoitusinstrumenttiin oikeuttava joukkorahoitus jää jo käsitteellisestikin rahanke-
räyslain ulkopuolelle (Luonnos rahankeräyslaiksi 5.11.2014, s. 7 ja 16). Tämän tutkimuksen kohteena olevat 
osakepohjaiset rahoitusmuodot eivät siten kuulu rahankeräyslain piiriin ja ero muihin rahoitusmuotoihin 
jäsentyy parhaiten tuotto-oikeuteen perustuvan erottelun kautta. 
19
 Joukkolainaaminen voidaan erottaa myös omaksi ryhmäkseen, mutta katson tarkoituksenmukaisemmaksi 
sijoittaa korottoman lainaamisen joukkosponsoroinnin alaryhmään ja korollisen lainaamisen joukkosijoitta-
misen alaryhmään, sillä lainat voidaan selkeästi erotella niiden tuotontarjoamismahdollisuuksien suhteen. 
Käytetystä jaottelumallista riippumatta arvopaperimuotoisena joukkolainaaminen kuuluu kuitenkin aina 
joukkosijoittamisen piiriin. 
20
 COM(2014) 172, s. 3. Ks. myös Fiva: Joukkorahoitus ja Fiva: Mitä on joukkorahoitus?. Komission tiedon-
annossa joukkolainaaminen on erotettu omaksi ryhmäkseen, kun taas Finanssivalvonta katsoo myös korotto-
man joukkolainaamisen kuuluvan joukkosijoittamisen piiriin. 
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muotoja ja markkinoille odotetaan todennäköisesti ilmaantuvan esimerkiksi välipääomara-
hoitukseen perustuvia malleja.
21
 
 
KUVIO 1: Joukkorahoituksen tyypillisimmät muodot 
 
Erityisesti alkuvaiheen yrityksiin sijoitettaessa sijoittajien motiivit voivat perustua pikem-
min haluun tukea yrittäjää, kuin taloudellisen tuoton tavoitteluun.
22
 Seuraavalla sivulla 
olevassa taulukossa tämä käy ilmi puhumalla rahoittajan ”sosiaalisesta” motiivista. Ei ole-
kaan mielestäni merkityksetöntä, että myös sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa tun-
nustetaan se seikka, etteivät kaikki sijoitukset perustu ainoastaan taloudellisiin tuotto-
odotuksiin, vaan taustalla voi olla esimerkiksi halu tukea paikallista yritystoimintaa tai 
uuden innovatiivisen teknologian kehitystä. Sosiaalisella motiivilla voikin mielestäni olla 
yhteys vaadittavaan sijoittajansuojan tasoon etenkin sijoituksen riskipitoisuutta koskevien 
behavioristisen taloustieteen argumentteihin pohjautuvien säännösten osalta. 
Joukkorahoituksen toimintaperiaatteella on merkitystä myös tarkasteltaessa kuhunkin ra-
hoitusmuotoon sovellettavaa sääntelyä. Oheinen taulukko kokoaa joukkorahoituksen muo-
dot kytkettynä niiden rahoitukselle tarjottavan palautuksen muotoon, rahoittajan motiiviin 
                                                 
21
 Luonnos rahankeräyslaiksi 5.11.2014, s. 6. 
22
 Ley – Weaven 2011, s. 87. Start-up –rahoituksesta puhuttaessa on vakiintunut sanonta, jonka mukaan en-
simmäisessä vaiheessa yritykseen sijoittavat ystävät, perhe ja hölmöt (”friends, family and fools”). 
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ja edelleen kuhunkin toimintamuotoon liittyvään sääntelyyn. Taulukko tarjoaa myös esi-
merkkejä eri toimintamallien palveluntarjoajista. 
TAULUKKO 1: Joukkorahoituksen muodot, ominaisuudet, esimerkkipalveluntarjoajat sekä soveltuva lainsää-
däntö 
 
Rahoitusmuoto Palautuksen 
muoto 
Rahoittajan 
motiivi 
Esimerkkejä pal-
veluntarjoajista 
Kotimainen lain-
säädäntö 
Lahjoitusmuotoinen 
joukkorahoitus Lahjoitus Ei palautusta Sosiaalinen - Rahankeräyslaki 
Palkintomuotoinen 
joukkorahoitus 
Lahjoitus, en-
nakko-osto Palkinto, tuote 
Sosiaalinen, mutta 
myös palkinnon 
saaminen 
Mesenaatti.me (FI), 
Kickstarter (US), 
Indiegogo (US) 
Rahankeräyslaki, 
kuluttajansuojalaki 
ja kauppalaki (ml. 
täydentävät sään-
nökset) 
Lainamuotoinen 
joukkorahoitus 
(engl. peer-to-peer 
lending) 
Laina 
Laina korkoineen, 
mutta sosiaalinen 
lainaus yleensä 
korotonta 
Taloudellinen, 
sosiaalinen 
Lainaaja.fi (FI), 
Fixure (FI),  
Kiva (US) 
Rahoitusmarkkina- 
lainsäädäntö 
(AIFML, AML, 
LLL, SIPAL, 
MLL) 1 
Sijoitusmuotoinen 
joukkorahoitus 
(engl. equity based 
crowdfunding) 
Sijoitus (usein 
osakkeisiin) 
Sijoituksen arvon-
nousu, jos yritys 
menestyy ja/tai 
osinko 
Taloudellinen, 
sosiaalinen 
Invesdor Oy (FI), 
Venture Bonsai 
(FI),  
Kansalaisrahoitus 
Oy (FI),  
FundedByMe (SE), 
Fundu Oy (FI) 
Rahoitusmarkkina-
lainsäädäntö 
(AIFML, AML, 
LLL, SIPAL, 
MLL) 
1 Lyhenteiden selitykset ovat seuraavat AIFML: Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista (162/2014), AML: Arvopaperi-
markkinalaki (746/2012), LLL: Laki luottolaitostoiminnasta (610/2014), SIPAL: Sijoituspalvelulaki (747/2012) ja 
MLL: Maksulaitoslaki (297/2010). 
 
Lähde: Luonnos rahankeräyslaiksi 5.11.2014, s. 6–7. Uudelleenluotu ja lisätty Fundu Oy. 
 
Varojenkeräyksen suuntautuminen rajoittamattomaan yleisöön internetin välityksellä ja 
sijoitusten yleensä pieni koko erottavat joukkosijoittamisen private placement –tyyppisistä 
toiminnoista.
23
 Pörssisijoittamiseen nähden eroja voidaan luonnollisesti löytää jälkimark-
kinoiden puutteesta sekä yritysten pienestä koosta. Olennaista suhteessa näihin kumpaan-
kin ”perinteiseen” rahoitusmuotoon nähden on kuitenkin huomata osakeannin lopullisen 
toteutumisen todennäköisyys. Listautumisantiin tai private placement –järjestelyyn ei 
yleensä ryhdytä ilman melko korkeaa varmuutta siitä, että rahoituskierros onnistuu. Näin 
myös prosessissa kertyneet kustannukset voidaan kattaa saadusta rahoitussummasta. Osa-
                                                 
23
 IOSCO 2014, s. 4. Sinänsä taustalla private placementin käytössä onkin avoimiin tarjouksiin liittyvästä 
raskaasta sääntelystä johtuvien kustannusten välttäminen, joten sääntelyn voidaan katsoa ajaneen rahoitus-
muodon toimintamallin kehitystä ainakin Yhdysvalloissa. (Heinonen – Perheentupa 2007, s. 366). Private 
placementille tyypillinen sijoittajien henkilökohtainen tapaaminen ei myöskään korkeiden kustannustensa 
vuoksi toimisi, jos tavattavan sijoittajan potentiaalinen sijoitus jäisi hyvin pieneksi. 
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kepohjaisessa joukkorahoituksessa rahoituskierroksen onnistuminen on sen sijaan melko 
epävarmaa, mutta PK-yrityksillä on ollut mahdollisuus ”kokeilla kepillä jäätä” ja parhaat 
yritykset ovat saaneet rahoituksensa.
24
 Jos joukkorahoituskierros siis altistetaan jo ennen 
toteutustaan tiukalle sääntelylle, on sääntelyvelvoitteiden noudattamisesta aiheutuvien 
transaktiokustannusten kattaminen hyvin vaikeaa ja lopulta kynnys rahoituskierroksen jär-
jestämiseen lipuisi monen joukkorahoitusta nyt käyttävän yrityksen tavoittamattomiin. 
3.2 Palvelualustan rooli 
Joukkorahoitus perustuu internetissä toimiviin palvelualustoihin
25
, joille on pääsy rajoitta-
mattomalla joukolla sijoittajia ympäri maailman. Alustoilla on monia erilaisia toiminta- ja 
ansaintamalleja, joilla on vaikutuksensa sekä sääntelyn konkreettiselle soveltamiselle että 
sijoittajansuojan taustateorioiden arvioinnille. Joukkorahoituksessa osallisina ovat siis itse 
rahoitusta hakeva yhtiö, tarjoukset julkaiseva palvelualusta sekä sijoittaja. ESMA (Euroo-
pan arvopaperimarkkinaviranomainen, European Securities and Markets Authority) on 
kuvannut tyypillisen sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen toimintamallia lausunnossaan
26
 
ja neuvonannossaan
27
 sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen sovellettavista säädöksistä.
28
 
ESMAn tulkintojaan varten laatima kuvaus sopii hyvin myös tämän tutkimuksen tarkoituk-
siin ja sitä käytetään tässä yhteydessä yleisesityksenä joukkorahoitusalustan toimintamallin 
valottamiseksi.  
Sijoitusmuotoinen joukkorahoittaminen voidaan tyypillisesti toteuttaa välittömällä sijoituk-
sella itse rahoitusta hakevan yrityksen arvopaperiin, mutta vaihtoehtoisesti myös välillisel-
lä sijoituksella erillisen yhtiön tai rahaston kautta.
29
 Joukkorahoitusalustan pääasiallinen 
toiminta koostuu sellaisen mekanismin luomisesta, jonka avulla sijoittajat ja sijoituskohteet 
voivat löytää toisensa, minkä katsotaan ESMAn mukaan vastaavan monin osin perinteistä 
välittäjätoimintaa. Yleensä rahoitusta hakeva yhtiö valmistelee markkinointitekstin eli 
”pitchin”, joka sisältää tietoja yhtiöstä, tuotteista ja/tai projektista ja jossa määritellään ta-
voiteltava rahoitusmäärä. Koko tavoitellun summan kerääminen on usein ehtona rahoituk-
                                                 
24
 Esimerkiksi palkintomuotoista joukkorahoitusta tarjoavassa Kickstarterissa onnistumisprosentti on noin 40 
%. Ks. www.kickstarter.com/help/stats (vierailtu 23.1.2015) 
25
 Tässä tutkimuksessa palvelualustaan voidaan viitata myös termeillä ”joukkorahoitusalusta” tai pelkkä 
”alusta”.  
26
 ESMA/2014/1378. 
27
 ESMA/2014/1560. 
28
 Tässä yhteydessä käsitellään tutkimuksen rajauksen mukaisesti ainoastaan osakepohjaisen joukkorahoituk-
sen ja sen yläkategorian eli sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen palvelualustoja. 
29
 Tämän tutkimuksen alasta on rajattu pois välillisen sijoittamisen muodot lähinnä tutkielman laajuussyistä, 
sillä tällaisiin sijoitusmuotoihin mahdollisesti sovellettava AIFM-sääntely vaatisi jo oman tutkimuksensa. 
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sen toteutumiselle.
30
 Pitchien ja mahdollisen muun alustalla käydyn kommunikaation pe-
rusteella sijoittaja voi päättää sijoittaa tiettyyn projektiin, jolloin hän kommunikoi päätök-
sensä yleensä alustalle, joka kommunikoi sen eteenpäin rahoitusta hakevalle taholle. Saat-
taa myös olla, että varsinaisen osakeantitarjouksen näkevien sijoittajien määrää tai laatua 
rajoitetaan, joten rajoittamattomalle yleisölle tarjolla on vain osa tiedoista.
31
 Jos ja kun 
tavoitesumma saavutetaan, varat siirretään rahoitettavalle yritykselle. Yleensä rahaliiken-
teen hoitaminen tapahtuu kolmannen osapuolen toimesta, joskin jotkin alustat saattavat 
myös itse pitää asiakasvaroja hallussaan.
32
 
Alustan toimintamalliin voi kuulua myös se, että se tutkii rahoitusta etsivän yrityksen taus-
tat ja luottokelpoisuuden. Tämä on tärkeää erityisesti sijoittajien luottamuksen lisäämiseksi 
koko rahoitusmuotoon ja toimialaan
33
, mutta sillä voi olla myös negatiivisia riskiä lisääviä 
vaikutuksia joukkorahoituksessa, jos sijoittajat yliarvioivat alustan suorittamien rahoitus-
kohteiden tarkastamisen (due diligence) laajuuden ja laadun.
34
 Alustat saattavat lisäksi 
julkaista sivuillaan yleistä alustaan ja siellä esillä oleviin rahoitusvälineisiin liittyvää tietoa, 
kuten toteutuneita rahoitusmääriä ja luottotappioprosentteja sijoittajien valistamiseksi.
35
  
Osakepohjaisessa joukkorahoituksessa alustan ansaintamalli perustuu usein rahoitusta ha-
kevilta yrityksiltä perittävään maksuun, joka lasketaan prosenttiosuutena kerätyistä sijoi-
tuksista,
36
 mutta myös erilliset hallinnolliset kulut ovat mahdollisia. Alustat saattavat ve-
loittaa palveluistaan erikseen myös sijoittajia, esimerkiksi sijoitussummasta laskettavana 
prosenttiosuutena tai sijoituksen voitoista laskettavana prosenttiosuutena.
37
 
3.3 Toimiala 
Joukkorahoitus toimialana on vielä nuori, mutta sen kasvu on ollut nopeaa etenkin vuoden 
2008 finanssikriisin ja yleisen teknologisen kehityksen myötä. Kuten mainittu, vasta ns. 
Web 2.0 eli käyttäjiä osallistavan internetin kehitys mahdollisti joukkorahoituksen leviämi-
                                                 
30
 ESMA/2014/1378, s. 7–8. Ks. esimerkiksi www.invesdor.com, www.venturebonsai.com tai www.fundu.fi 
palveluiden toimintamallin osalta. 
31
 Tällainen toimintamalli lienee järjestetty esitevelvollisuuden välttämiseksi AML 4:3.1,2 perusteella ja 
kytkeytyy arvopaperien markkinoinnin ja tarjoamisen käsite-eroihin. Palaan tähän erotteluun ja esitevelvolli-
suuteen myöhemmin jaksossa III:4.2.2. Ks. toimintamallista esimerkkinä Venture Bonsai: 
www.venturebonsai.com. 
32
 ESMA/2014/1378, s. 8. Asiakasvarojen hallussa pitämisellä voi olla myös vaikutusta sovellettaviin vä-
himmäispääomavaatimuksiin kuten myöhemmin tutkimuksessa käy ilmi. 
33
 IOSCO 2014, s. 20. 
34
 ESMA/2014/1378, s. 11. 
35
 IOSCO 2014, s. 41 
36
 IOSCO 2014, s. 20. 
37
 ESMA/2014/1378, s. 9. 
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sen ja ”joukkojen viisauden” (wisdom of the crowds) hyödyntämisen. Juuri joukkorahoi-
tuksen toimintamallin nojautuminen internetiin alensi sijoittajien tavoittamisen kustannuk-
sia. Finanssikriisi puolestaan lisäsi kysyntää pankkien ulkopuolisille rahoitusvaihtoehdoil-
le, pankkien vähennettyä lainanantoaan etenkin PK-yrityksille mm. tiukentuneiden vakava-
raisuussäännösten vuoksi. Myös finanssikriisin taittamiseksi tehdyt keskuspankkien raha-
poliittiset toimenpiteet ohjauskorkoja laskemalla ajoivat sijoittajia etsimään parempia tuot-
toja varoilleen,
38
 ja PK-yritysten riskirahoitus tarjosi tähän yhden varteenotettavan vaihto-
ehdon. 
Joukkorahoituksen kasvu on havaittavissa helposti tilastoja tarkastelemalla, sillä vuonna 
2012 toimiala kasvoi maailmanlaajuisesti 81 prosenttia edellisvuodesta, joukkorahoi-
tusalustojen kautta kerättyjen varojen yhteensä yllettyä lähes kolmen miljardin dollarin 
tasolle.
39
 Vuoden 2013 osalta joukkorahoituksen kokonaisvolyymin uskotaan kaksinker-
taistuneen ja pelkästään Euroopassa joukkorahoituksella arvioitiin kerätyn noin miljardi 
dollaria.
40
 Erityisesti oman pääoman ehtoisen joukkorahoituksen maailmanlaajuisen kas-
vun odotetaan lähivuosina kiihtyvän, kun pienten osakeantien järjestämistä helpottava nk. 
JOBS Act (Jumpstart Our Business Startups Act) saadaan Yhdysvalloissa implementoi-
tua.
41
  Vaikka toimialan tämän hetkinen kokonaisvolyymi on vielä rajallinen esimerkiksi 
pankkisektoriin verrattuna, joukkorahoituksessa nähdään Euroopan tasolla paljon potenti-
aalia pienten ja keskisuurten yrityksen rahoituksen täydentäjänä.
42
  EU:ssa PK-yritykset 
ovatkin katsoneet juuri rahoituksen saatavuuden olevan niiden toisiksi suurin ongelma heti 
asiakkaiden löytämisen jälkeen, ja joukkorahoituksen toivotaan helpottavan tätä ongel-
maa.
43
 
Joukkorahoituksen ehkäpä suurimpana etuna rahoitusta hakeville yrityksille voidaan nähdä 
sen tarjoama rahoitusmahdollisuus yrityksille, joille perinteisen pankki-, pääomasijoitus- 
tai enkelisijoitusrahoituksen hankkiminen on vaikeaa.
44
 Avainasemassa ovat pienemmät 
rahoituskustannukset ja hallinnollinen taakka verrattuna muihin rahoitusmuotoihin varsin-
kin, kun rahoitusta tarvitseva yritys on PK-yritys.
45
 Hallinnollisia kuluja vähentää etenkin 
                                                 
38
 IOSCO 2014, s. 12–13. 
39
 Massolution 2013. 
40
 COM(2014) 172, s. 2. 
41
 Massolution 2013. 
42
 COM(2014) 172, s. 2. 
43
 Access to Finance Survey 2013, s. 15. 
44
 ECN: Review of Crowdfunding Regulation 2014, s. 10. 
45
 COM(2014) 172, s. 5. 
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se, että internetissä toimivat alustat eivät tarvitse paljoakaan toimitilaa ja ne voivat hyödyn-
tää toiminnassaan automatisointia. Säästöjä rahoituskustannuksiin koituu myös mahdolli-
sesti kevyemmästä sääntelytaakasta, esimerkiksi jos arvopaperista ei tarvitse laatia AML 4 
luvussa tarkoitettua esitettä. Sijoittajalle joukkorahoitus puolestaan tarjoaa potentiaalisesti 
perinteisiä sijoitusmahdollisuuksia korkeampaa tuottoa
46
 ja mahdollisuuden toteuttaa ai-
emmin kuvattuja sosiaalisia motiiveja
47
. Samalla joukkorahoitus avaa pääomasijoittamisen 
kaltaiset projektit uusille sijoittajaryhmille ja mahdollistaa sijoitussalkun yhä laajemman 
hajauttamisen. Etuna voidaan nähdä myös se, että internetissä toimivalle joukkorahoi-
tusalustalle pääsee mistä tahansa ja mihin vuorokaudenaikaan tahansa.
48
 
Lisääntynyt kilpailu rahoitusmarkkinoilla edesauttaa yleisesti rahoitusalan innovatiivisuut-
ta ja tehokkuutta.
49
 Reaalitalouden tasolla rahoitustoiminnan yleisen kehittymisen voidaan 
katsoa lisäävän säästämistä, kanavoivan säästöjä reaali-investoinneiksi ja pääomiksi sekä 
tehostavan tuottavimpien projektien valikoitumista sijoituskohteiksi.
50
 Joukkorahoituksen 
onkin todettu tarjoavan keinon kanavoida säästöjä reaalitalouteen yleensä normaalia alhai-
semmalla pääoman kustannuksella. Samalla joukkorahoituksen uskotaan tarjoavan etenkin 
PK-yrityksille entistä tehokkaamman pääsyn rahoitusmarkkinoille, jolloin kansantaloudelle 
koituu hyötyä mm. työpaikkojen ja talouskasvun myötä.
51
 
3.4 Haasteet ja riskit 
Tämän tutkimuksen näkökulmasta mielenkiintoisempia joukkorahoitukseen liittyviä on-
gelmia ovat sen sääntelylliset haasteet. Ne juontavat juurensa etenkin sijoittajansuojaan 
liittyvistä kysymyksistä, kuten joukkosijoittamisen oletetusti korkeista riskeistä.
52
 Korke-
ampi riski ja informaatioasymmetriat korostuvat erityisesti alkuvaiheen yrityksiin kohdis-
tuvissa sijoituksissa.
53
 Ongelmana joukkorahoitukseen sovellettavien säädösten osalta on 
jo EU-tasolla se, ettei rahoitusmarkkinasääntelyä suunniteltaessa ole otettu huomioon sijoi-
tusmuotoisen joukkorahoituksen kaltaista toimialaa. Samanaikaisesti alalla käytetyt toimin-
tamallit etenkin joukkorahoitusalustan osalta voivat vaihdella huomattavasti, mikä vaikeut-
                                                 
46
 IOSCO 2014, s. 4 ja s. 21–22. 
47
 Joukkorahoitusraportti 2014, s. 6. 
48
 IOSCO 2014, s. 4 ja s. 21–22. 
49
 IOSCO 2014, s. 22. 
50
 Beck ym. 1999, s. 29. 
51
 IOSCO 2014, 4. 
52
 COM(2014) 172, s. 5, Joukkorahoitusraportti 2014, s. 13 ja ESMA/2014/1378, s. 4.. 
53
 Ley  – Weaven 2011, s. 87. 
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taa säännösten soveltuvuuden arviointia.
54
 Vaikka periaatteessa suuri osa rahoitusmarkki-
nalainsäädännöstä on lähtöisin EU-tasolta, on joukkorahoitus toistaiseksi jäänyt kansallis-
ten viranomaisten käyttöönottaman sääntelyn ja tulkintojen varaan, mikä uhkaa sisämark-
kinoiden toimivuutta toimialalla.
55
 
Joukkorahoituksen pääasialliset riskit voidaan luokitella esimerkiksi sijoitustappioriskiin 
(default risk), likviditeettiriskiin, läpinäkyvyyteen ja tiedonantoon liittyvään riskiin, petos-
riskiin, alustan toiminnan loppumisen riskiin ja tietoturvariskiin.
56
 Näistä riskityypeistä 
etenkin läpinäkyvyyteen ja tiedonantoon liittyvä riski sekä petosriski ovat tämän tutkimuk-
sen kohteena, sillä nämä riskityypit linkittyvät läheisesti tutkimuksessa käytettävään agent-
titeoriaan. Myös sijoitustappioriski ja likviditeettiriski ovat relevantteja niihin liittyvän 
sijoittajien rajoitetun rationaalisuuden ongelman vuoksi. Toinen tapa jaotella sijoitusmuo-
toisen joukkorahoituksen riskit, on jakaa ne kahtia pieniin listaamattomiin yrityksiin liitty-
vien erityispiirteiden (normaalia suurempi tappioriski, diluutioriski, likvidaatioriski ja ra-
joitetun informaation riski) ja joukkorahoitusalustaan liittyvien riskien kautta (eturistiriita-
riski, alustan kaatumisriski ja sijoituskohteisiin kohdistuneen due diligencen yliarviointi-
riski).
57
 
Sijoitustappioriskillä tarkoitetaan riskiä sijoitetun pääoman menettämisestä osaksi tai ko-
konaan. Arviot osakepohjaisen joukkosijoituksen sijoitustappioriskistä ovat noin 50 % 
luokkaa. Lisäksi riski osakeomistuksen laimenemisesta uusien osakeantien myötä voi aihe-
uttaa sijoituksen arvonalentumista. Toisaalta joukkorahoituksen perustuminen pieniin yk-
sittäisiin sijoitussummiin voi auttaa hajauttamaan tappioriskiä. Likviditeettiriskillä puoles-
taan viitataan joukkorahoituksen kautta hankittujen instrumenttien jälkimarkkinoiden puut-
tumiseen. Tämä tekee instrumenttien rahaksi muuntamisen vaikeaksi, joten sijoittajien tu-
lee olla tietoisia tästä seikasta. Kokemattomien sijoittajien suhtautuminen likviditeettiris-
kiin hankalien markkinaolosuhteiden tai heikon henkilökohtaisen talouden tilan aikana voi 
aiheuttaa ylireagointeja ja on myös syy siihen, että kokemattomia sijoittajia on usein lain-
säädännöllisin toimin rajoitettu sijoittamasta epälikvideihin instrumentteihin. Yksityisistä 
                                                 
54
 ESMA/2014/1378, s. 4. 
55
 ECN: Review of Crowdfunding Regulation 2014, s. 10. 
56
 IOSCO 2014, 5. 
57
 ESMA/2014/1378, s. 4. 
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listaamattomista yhtiöistä saattaa olla tarjolla myös listattuja yhtiöitä rajatummin informaa-
tiota, johtaen tiedonanto- ja läpinäkyvyysriskin kasvuun.
58
 
Joukkorahoituksen toimintamallin perustuminen internetpohjaisille palvelualustoille altis-
taa ensinnäkin suuremmalle petosriskille, koska internetpohjaisuus mahdollistaa suhteelli-
sen korkean anonymiteetin.
59
 Anonymiteetti ilmenee myös mahdollisuutena vaihtaa identi-
teettiä internetympäristössä, esimerkiksi vaihtamalla sähköpostiosoitetta tai perustamalla 
uusi hanke uudella nimellä. Lisäksi internetin välityksellä rahoitettavat yritykset saattavat 
sijaita eri maissa kuin rahoittaja, näin vaikeuttaen väärinkäytösten selvittämistä, ja varojen 
keräämisen nopeus voi mahdollistaa huijarien katoamisen jo ennen väärinkäytösten huo-
maamista.
60
 Sijoittajat saattavat myös yliarvioida alustan suorittamien rahoituskohteiden 
tarkastamisen (due diligence) laajuuden ja laadun. Alustojen ansaintalogiikka, etenkin pe-
rustuessaan rahoitusta hakevien yhtiöiden maksamiin palkkioihin, voi puolestaan aiheuttaa 
sijoittajille epäedullisia eturistiriitoja.
61
 
Yhtiötasolla joukkorahoitus voi aiheuttaa vaikeuksia viestinnälle etenkin sijoittajien koos-
tuessa laajasta joukosta ei-ammattimaisia sijoittajia. Tällainen hajautunut omistusrakenne 
voi myös vaikeuttaa lisärahoituksen hankintaa tai yhtiön myyntiä tulevaisuudessa.
62
 On 
myös esitetty, että juuri sosiaalisen verkostoitumisen korostuminen joukkorahoituksessa 
tekee kokemattomista sijoittajista alttiimpia tekemään epärationaalisia sijoituspäätöksiä 
henkilökohtaisiin mieltymyksiinsä perustuen. Tutkimuksissa on mm. todettu houkuttelevan 
kuvan lisäävän joukkorahoituslainan toteutumisen todennäköisyyttä, ja ”luotettava” sanan 
lisäävän sijoittajien kiinnostusta, vaikka sanan käyttö markkinoinnissa itse asiassa lisää 
tappioriskiä.
63
 
Seuraavassa jaksossa erkanen tästä varsin konkreettisesta riskijaottelusta palatakseni sijoit-
tajansuojasääntelyn taustalla vaikuttaviin perustavanlaatuisiin riskinäkökohtiin. Tarkastelu 
aloitetaan epäsymmetriseen informaatioon, oman edun tavoitteluun ja toimijoiden valvon-
taan liittyvillä teorioilla haitallisesta valikoitumisesta, moraalikadosta ja päämies-
agenttisuhteista. Tämän jälkeen tehdään katsaus behavioristiseen taloustieteeseen ja sen 
vaikutuksiin sijoittajan käyttäytymiselle. Nämä teoriat perustelevat tarpeen sijoittajien suo-
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60
 Tomboc 2013, s. 266–267. 
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jelemiseksi lainsäädännöllisin keinoin, mutta antavat mahdollisuuden myös tarkastella 
sääntelyn tehokkuutta ja vaihtoehtoisia ratkaisuja sijoittajien kohtaamiin ongelmiin. 
II SIJOITTAJANSUOJAN TAUSTA 
1 Informaatioasymmetriat arvopaperimarkkinoilla 
Informaatio on valinnan valtaa – mahdollisuus tehdä perustellumpia valintoja, kuin ilman 
sitä. Samalla informaatio voidaankin nähdä ”lääkkeenä epävarmuuteen”. Informaation 
puuttumisen vuoksi sijoittaja saattaa tehdä epäedullisia päätöksiä, jotka hän olisi parem-
man tiedon valossa jättänyt tekemättä.
64
 Koko arvopaperimarkkinoiden toiminta perustuu-
kin periaatteessa kaupankäyntiin tiedosta,
65
 ja markkinoiden tehokkuus on taloustieteessä 
yleensä määritelty niiden informaationkäsittelykyvyn kautta.
66
 Tieto on kuitenkin jakaan-
tunut epätasaisesti markkinoilla toimivien kesken eli markkinoilla vallitsee informaatio-
asymmetrioita. Yleismääritelmänä voidaan todeta, että informaatioasymmetria vallitsee, 
kun osapuolella ei ole tarpeellista tietoa ja kontrollia liittyen vastapuolen kykyyn tai haluun 
täyttää velvoitteitaan.
67
 Nämä informaatioasymmetriat ovat markkinoiden ominaispiirre, 
jonka vaikutusta voidaan pystyä vähentämään – joskaan ei poistamaan – sääntelyllä.68  
On myös muistettava, että vaikka tieto olisikin valtaa, sillä on hintansa; informaation han-
kinnan kustannus muodostaa suuren osan kaikista transaktiokustannuksista markkinoilla.
69
 
Informaation hintavuudesta luonnollisesti seuraa, että mitä suurempi intressi transaktiossa 
on kyseessä, sitä suurempi informaation hankkimiskustannus voi olla
70
 – onhan kannatta-
vuus loppujen lopuksi tuottojen ja kustannusten erotus.
71
 Informaatio nähdäänkin taloustie-
teessä, ja etenkin päämies-agenttiteoriassa, juuri edellä kuvatulla tavalla: hyödykkeenä jota 
voi hankkia, mutta jolla on hintansa.
72
 Vaikka yleensä tällaiseen asetelmaan ratkaisuna 
ovat hyödykemarkkinat hintamekanismeineen, aiheuttavat informaation vaikea kontrolloi-
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tavuus, laadun vaikea havainnointi ja julkishyödykkeen luonne ongelmansa informaatio-
markkinoille.
73
  
Kontrolloimattomuus viittaa siihen, ettei informaatioon liittyvää ”omistusoikeutta ole 
helppo pitää yllä”. Varsinkin liikeideoiden ja –salaisuuksien ylläpitämisen näkökulmasta 
tämä ominaisuus on ongelma joukkorahoituksessa. Informaation julkishyödykeluonteella 
puolestaan viitataan siihen, ettei yhden kulutus estä toisen kulutusta (ei-kilpailevuus) ja 
siihen, ettei hyödykkeen käyttäjäpiiriä voida sulkea (ei-eksklusiivisuus).
74
 Informaation 
kaltaisen julkishyödykkeen ongelmana siis on, että sen tuottaja kantaa kaikki siitä aiheutu-
vat kustannukset, vaikka hyödykettä voi käyttää kuka vain.
75
 Näistä ominaisuuksista johtu-
en informaation tuottaminen ja myyminen ei välttämättä ole vapaamatkustajaongelman 
(”free rider –problem”) vuoksi mielekästä. Ostajat eivät nimittäin ole valmiita maksamaan 
informaatiosta, jos sen voi saada ilmaiseksikin, eikä toisaalta ole takeita siitä, ettei alun 
perin maksanut ostaja voisi myydä ostamaansa tietoa eteenpäin.
76
 Tällöin julkisen vallan 
ylläpitämä tuotanto tai pakottaminen julkishyödykkeen tuotantoon voi olla perusteltua, 
jotta julkishyödykettä olisi ylipäätään saatavilla.
77
 
Kuten edellä todettiin, arvopaperimarkkinoilla käydään pohjimmiltaan kauppaa tiedosta.
78
 
Arvopaperi, tai tässä tutkimuksessa tarkemmin osake, on abstrakti hyödyke, jonka arvo on 
kytköksissä sen tuottamien oikeuksien taustalla olevaan yhtiöön. Jotta tällaisen abstraktin 
hyödykkeen arvo voitaisiin määritellä, on pystyttävä arvioimaan sen taustalla olevan yhti-
ön laatua, mutta tämän laadun arviointi on epäsymmetrisestä informaatiosta ja sen aiheut-
tamasta epävarmuudesta johtuen vaikeaa. Rationaalinen sijoittaja voi kuitenkin suojella 
itseään epävarmuudelta sisällyttämällä markkinoilla vallitsevat todennäköisyydet osaksi 
osakkeen hintaa,
79
 mutta tällöin hinta ei välttämättä vastaa juuri kyseisen osakkeen todel-
lista arvoa. Tällöin markkinoilla ei vallitse luotettavaa hinnanmuodostusmekanismia ja 
markkinoiden toimintaedellytykset voivat seuraavassa osiossa kuvatulla tavalla joutua va-
kavalle koetukselle. Seuraavassa jaksossa käynkin läpi informaatioasymmetrioihin liitetty-
jä taloustieteellisiä teorioita, jotka perustelevat tarpeen informaation saatavuuden turvaa-
miselle arvopaperimarkkinoilla. Kuten edellä esitetyistä informaation ominaispiirteistä käy 
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ilmi, voi lainsäätäjän interventio olla tämän julkishyödykkeen tarjonnan turvaamiseksi tar-
peen. 
1.1 Haitallinen valikoituminen ja moraalikato 
Arvopaperimarkkinoilla ilmenee ongelmia rahoitusta hankkivan yhtiön ja rahoittajien väli-
sessä suhteessa etenkin ns. haitallisen valikoitumisen riskin sekä moraalikadon riskin 
vuoksi. Haitallisen valikoitumisen riski ilmenee ennen vaihdantaan ryhtymistä siinä, että 
kaikista suurimman riskin omaavat tahot valikoituvat myyjiksi
80
 eli arvopaperimarkkinoi-
den tapauksessa rahoituksen hankkijoiksi. Ongelma piilee siinä, että ostajilla ei informaa-
tioasymmetrioiden vallitessa ole yhtä hyviä tietoja tuotteen – eli tässä tapauksessa arvopa-
perin ja sen takana olevan yhtiön – laadusta kuin myyjillä.  
Tämä epävarmuus johtaa lopulta ns. sitruunaongelmaan
81
 eli siihen, että ostajat ovat val-
miita maksamaan kaikista tuotteista vain keskimääräisen laadun mukaisen hinnan, kun 
todennäköisyys huonolaatuisuudesta (sitruunoista) on sisällytettävä osaksi hintaa. Tällöin 
hyvälaatuiset tuotteet ajautuvat lopulta pois markkinoilta, koska niille keskihinta ei edusta 
tuotteen todellista arvoa, kun taas huonolaatuiset tuotteet, joille keskimääräinen hinta on 
laatuun nähden liiankin hyvä, jäävät markkinoille. Ostajien sopeuttaessa hintaansa tämän 
uuden huonontuneen keskimääräisen laadun mukaiseksi yhä useampi hyvän laadun omaa-
va tuote poistuu markkinoilta ja lopulta kierre voi johtaa kaupankäynnin loppumiseen 
markkinoilla. Näin voi käydä vaikka periaatteessa kaikilla hintaväleillä löytyisi ostajia ja 
myyjiä, jos vain tieto tuotteen laadusta olisi ostajille selvillä.
82
  
Myyjät voivat kuitenkin pyrkiä viestimään eli signaloimaan laatuaan ostajille esimerkiksi 
antamalla takuun (kantamalla huonolaatuisuuden riskin itse) tai hyödyntämällä mainepää-
omaansa. Nämä ovat markkinalähtöisiä ratkaisuja ongelmaan. Yhtenä vaihtoehtona laadun 
viestimiseksi ovat myös sertifikaatit tai toimiluvat, jolloin ulkopuolinen taho on vahvista-
nut tiettyjen laatuedellytysten täyttymisen.
83
 Tämän tutkimuksen kannalta kaikista tär-
keimpänä mekanismina haitallisen valikoitumisen ehkäisemiseen voidaan kuitenkin pitää 
erilaisia arvopaperimarkkinaoikeudellisia tiedonantovelvollisuuksia, joilla pyritään tur-
vaamaan sijoittajien mahdollisuudet rationaaliseen päätöksentekoon. 
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 Mishkin 2010, s. 81. 
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Arvopaperimarkkinoilla ajatus ”tuotteen” laadusta voidaan viedä vielä fyysisten tuotteiden 
markkinoita pidemmälle ajattelemalla oman pääoman ehtoista arvopaperia toisaalta yleisenä 
residuaalioikeutena jo olemassa olevaan varallisuuteen ja toisaalta oikeutena merkintähin-
noilla rahoitettavan projektin tuottoon.
84
 Vaikka osakkeita annettaisiin alihintaan, yhtiön arvo 
ei itsessään kärsi, vaan ainoastaan residuaalioikeutta jaetaan uudelleen vanhojen ja uusien 
omistajien kesken. Tällöin sinänsä kannattaviksi todetut investoinnit voivat jäädä keskimää-
räiseen hintaan perustuvan epäsymmetrisen tiedon markkinoilla toteutumatta, kun vanhat 
osakkeenomistajat vastustavat lisärahoituksen hankkimista, jottei heidän residuaalioikeutensa 
laimenisi, vaikka se tarkoittaisi myös heidän osaltansa luopumista oikeudesta uuden projek-
tin tuottoon.
85
 Tällä tavalla informaatioasymmetriat voivat heikentää arvopaperimarkkinoi-
den kykyä ohjata rahoitusta kannattaviin investointeihin. 
Haitallista valikoitumista voidaan toisaalta tarkastella yritysten rahoituspreferenssejä kuvaa-
van pecking order -teorian
86
 näkökulmasta, jolloin oman pääoman ehtoista rahoitusta hank-
kivat yritykset ovat jo valmiiksi ”haitallisesti valikoituneita”, sillä yritysten tulisi teorian va-
lossa aina ensin suosia tulorahoitusta ja velkarahoitusta. Näin ollen oman pääoman ehtoinen 
rahoitus viimesijaisena rahoitusmuotona kertoo, ettei muuta rahoitusta ole saatavilla tai sen 
hankkiminen on erityisen kannattamatonta. Toisaalta samaan aikaan voidaan todeta, että 
oman pääoman ehtoisen rahoituksen tuottovaatimus on tuotto korreloi riskiä –periaatteen 
mukaisesti velkarahoitusta suurempi, joten rahoitusmuodon epäedullinen asema rahoitus-
muodon valinnassa tulee välillisesti kompensoiduksi. 
Moraalikato puolestaan ilmenee vaihdannan jälkeen, kun velallinen, tässä tapauksessa siis 
rahoitusta hankkinut yhtiö, ryhtyy toimenpiteisiin, jotka ovat rahoittajan näkökulmasta 
epätoivottavia.
87
  Moraalikadon mahdollistavat sijoittajan puutteelliset tiedot ja rajoitettu 
kontrolli rahoitettavan yhtiön toimintaan.
88
 Toisaalta moraalikato voi ilmetä myös alustan 
ja sijoittajan välisessä suhteessa kahdella tasolla: alusta voi palvelua sijoittajille tarjotes-
saan ryhtyä näiden kannalta epäedulliseen toimintaan tai ne voivat rikkoa myöhemmin 
kuvattuja mahdollisia portinvartijavelvollisuuksiaan. Etenkin vakuutusoikeudessa viitataan 
usein moraalikadon ilmenemismuotoon, jossa vakuutetulla ei ole insentiiviä käyttäytyä 
vakuutuksenantajan kannalta edullisella tavalla, koska riski on siirtynyt pois vakuutetulta.
89
 
Yleistetysti voidaan siis todeta, että moraalikato voi ilmetä riskinottohalukkuutena, silloin 
kun riskin realisoitumisesta aiheutuva vahinko ei kohtaa riskinottajaa, ts. tällä ei ole kan-
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nusteita torjua riskeistä mahdollisesti aiheutuvia vahinkoja.
90
 Toisaalta riskin siirtyminen 
voi lisätä välillisesti jonkin toisen toimijan riskinottoa, jota riskinsiirtäjän olisi tullut valvoa 
– kun valvojaan kohdistuvaa riskiä ei enää ole, insentiivi valvontaan poistuu.91  
Lisäksi ongelmia arvopaperimarkkinoilla voivat aiheuttaa eturistiriitatilanteet, jotka muo-
dostavat moraalikato-ongelman alalajin. Eturistiriita syntyy, kun toisen puolesta toimimi-
seen oikeutetulla agentilla on useita tavoitteita, jotka ovat keskenään ristiriidassa.
92
 Tällöin 
agentti ei välttämättä toimi toimeksiantajansa edun mukaisesti, vaan valitsee omaa etuaan 
maksimoivan ratkaisun. Ongelmana on etenkin se, että päämiehen voi olla vaikea havaita 
tällaista epätoivottavaa käytöstä.
93
 
Arvopaperista annettujen tietojen elintärkeä merkitys sijoituspäätökselle johtuu siitä, että 
arvopaperi voidaan ryhmitellä ”kokemushyödykkeeksi”, jonka ominaisuudet voi havaita 
vasta ostopäätöksen jälkeen, toisin kuin ominaisuutensa heti paljastavissa ”etsintähyödyk-
keissä” – tosin varsinkin alkuvaiheen yritysten kyseessä ollessa sijoittaja voi oppia sijoi-
tuksensa laadusta vasta suhteellisen pitkän ajanjakson kuluttua.
94
 Toisaalta tällainen osake-
sijoitus voi aikahorisontiltaan olla jo niin pitkä, että saatettaisiin puhua ”luottamushyödyk-
keestä”, jonka ominaisuuksia ei voi oppia vielä ostopäätöksen jälkeenkään. Luottamushyö-
dykkeisiin voidaan sen sijaan melko varmasti lukea arvopaperimarkkinoilla tarjotut sijoi-
tuspalvelut, joihin joukkorahoitusalustan toiminta kuuluu. Nimittäin samalla, kun sijoittaji-
en mahdollisuudet saada tietoa itse sijoituskohteen laadusta ja mahdollisesti sijoitetun pää-
oman tosiasiallisesta käytöstä ovat rajalliset, heidän mahdollisuutensa saada tietoa tai oppia 
sijoituspalvelun laadusta ovat vielä rajallisemmat. Tämä johtuu ennen kaikkea siitä, että 
edes epätoivottavan lopputuloksen jälkeen voi olla mahdotonta sanoa, johtuiko negatiivi-
nen seuraus palvelun huonosta laadusta vai jostakin ulkoisesta seikasta.
95
  
Kokemus- ja luottamushyödykkeiden kohdalla riski informaatioasymmetrioiden hyväksi-
käytölle siis kasvaa, oppimisprosessin ollessa erittäin hidas.
96
 Sen sijaan etsintä- ja koke-
mushyödykkeiden osalta marginaalikuluttajat, jotka vertailevat hyödykkeiden ominaisuuk-
sia saavat aikaan sen, että yritykset kilpailemalla näistä kuluttajista tuottavat oikean hinta-
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laatusuhteen hyödykkeitä ja näin hintamekanismi säilyttää toimintansa. Koska sijoituspal-
velut kuitenkin kuuluvat luottamushyödykkeisiin, on heidän epävarmuuttaan hyödykkeiden 
laadusta vähennettävä sääntelyllisin toimenpitein, jotteivät yllä kuvatulla tavalla markkinat 
kuole luottamuspulaan.
97
 
1.2 Päämies-agenttiongelmat 
Informaatioasymmetrioista ja kontrollin puutteesta johtuvat ongelmat kietoutuvat yhteen 
ns. päämies-agenttiteoriassa. Yleisellä tasolla päämies-agenttisuhde syntyy, kun yhden 
osapuolen eli päämiehen hyöty riippuu toisen osapuolen eli agentin toiminnasta. Ongel-
maksi tässä suhteessa voi muodostua se, toimiiko agentti varmasti päämiehensä eikä oman 
etunsa mukaisesti.
98
 Agenttiongelmien syyt voidaan pääpiirteittäin jaotella kahtia: 1) agen-
tin ja päämiehen eriävät tavoitteet ja päämiehen vaikeudet todentaa agentin tosiasiallinen 
toiminta sekä 2) agentin ja päämiehen erilainen asennoituminen riskiin.
99
 Taustalla on aja-
tus siitä, että sopimusosapuolten toimintaa ajavat heidän omat intressinsä,
100
 ja kun pää-
miehellä on vaikeuksia todentaa agenttinsa suorituksen laatu, kannustaa tämä agenttia toi-
mimaan opportunistisesti.
101
 Toisin sanoen ongelmalla on vahva yhteys moraalikato-
ongelmaan ja sen alalajina tunnettuun eturistiriitaongelmaan. Toisaalta ennen agenttisuh-
teen syntymistä voi ilmetä myös haitallisen valikoitumisen ongelma, kun päämies ei in-
formaatioasymmetrioista johtuen voi varmistua agentin kyvystä tai halusta toimia häneltä 
edellytetyllä tavalla.
102
 Agentit voivat itse asiassa olla tietoisia päämiestensä valvontamah-
dollisuuksien rajallisuudesta, ja näin markkinoille valikoituvat juuri valvonnan puutetta 
hyödyntämään pyrkivät tahot.  
Kuten siis huomataan, päämies-agenttiteoria onnistuu sisällyttämään itseensä hyvin ne on-
gelmat, jotka voidaan nähdä sijoittajansuojasääntelyn taustalla ja tästä syystä perustelee 
paikkaansa tämän tutkimuksen teoreettisena viitekehyksenä. Erityisen tärkeässä asemassa 
ovat agenttiteorian tarjoamat ratkaisut informaatioasymmetrioihin, jotka voidaan toteuttaa 
toisaalta osapuolten välisin sopimuksin, mutta jotka ilmenevät myös nykyisessä arvopape-
rimarkkinaoikeudellisessa sääntelyssä. Agentti nimittäin käyttäytyy pienemmällä todennä-
köisyydellä päämiehensä edun vastaisesti silloin, kun päämies voi informoituna todentaa 
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agentin käytöksen.
103
 Päämies-agenttiteoria on myös aiemmin osoittautunut hyödylliseksi 
työkaluksi pääomasijoittajien ja heidän sijoituskohteidensa välisen suhteen tarkastelussa, 
minkä pohjalta sen käyttämistä myös joukkorahoituksen tutkimuksessa voidaan pitää loo-
gisena sijoituskohteiden samankaltaisuuden vuoksi.
104
 Lisäksi sijoitukseen liittyvät epä-
varmuus- ja riskitekijät etenkin nuorissa ja pienissä yrityksissä istuvat hyvin agenttiteorian 
malleihin.
105
  
Jotta päämies voisi vähentää itselleen epäedullisia seurauksia, agenttisuhteesta muodostuu 
välttämättä kustannuksia, jotka voidaan karkeasti jaotella valvontakustannuksiin, sitomis-
kustannuksiin
106
 ja residuaalitappiokustannuksiin
107
.
108
 Nämä kustannukset voivat puoles-
taan vähentää kaupankäynnin määrää markkinoilla ja koska kaupankäynnin vähentyminen 
ei ole yhteiskunnan kokonaisedun mukaista, on myös lainsäätäjän intressissä vähentää 
päämies-agenttiongelmia ja -kustannuksineen.
109
 Osakerahoituksen osalta voidaan myös 
ajatella, että koska rationaaliset sijoittajat päämiehinä ovat tietoisia agenttiongelmista, he 
ottavat kustannukset huomioon rahoitusta hinnoitellessaan, jolloin loppujen lopuksi agent-
tikustannukset vyöryvät rahoitusta hakevien yritysten ryhmälle. Informaatioasymmetrioi-
den vallitessa tämä johtaa kuitenkin siihen, että ”rehelliset” yrittäjät kantavat osan ”epäre-
hellisten” agenttien aiheuttamista kustannuksista.110 
Joukkorahoitusta etenkin alkuvaiheen yrityksissä käytettäessä merkittävimmät agenttion-
gelmat liittyvät rahoitusta hakevan yhtiön määräysvaltaosakkeenomistajien (omistajayrittä-
jien) ja joukkorahoitussijoittajien suhteeseen. Yhtiön alkuvaiheessa on vieläpä tyypillistä, 
että määräysvaltaosakkeenomistajat ovat yhtiössään samanaikaisesti omistajia, työntekijöi-
tä ja osa johtoa. On siis luonnollista, että tällaisilla omistajayrittäjillä on puolellaan erittäin 
suuri informaatioetu yhtiön nykytilanteeseen, tulevaisuudennäkymiin ja tätä kautta yhtiön 
arvoon liittyen, jolloin haitallisen valikoitumisen edellä esitetty ongelma voi tulla kysee-
seen. Alkuperäisillä osakkeenomistajilla onkin kannustin myydä osakkeitaan ylihintaan tai 
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päätösten erotessa päämiehen hyötyä maksimoivista päätöksistä (Jensen – Mecklin 1976, s. 5 ja 20). 
108
 Jensen – Mecklin 1976, s. 5–6. 
109
 Kraakman ym. 2009, s. 35–37. 
110
 Bebczuk 2003, s. 29. 
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kerätä pääomaa halvalla.
111
 Joukkorahoittajien sijoituksien koostuessa yleensä pienistä 
summista, jäävät he helposti osakemerkinnän jälkeenkin omistajayrittäjiin nähden alistei-
seen asemaan niin informaatio- kuin kontrollinäkökohdista tarkasteltuna, jolloin moraali-
kadon elementit ovat käsillä. Omistajayrittäjällä voi ensinnäkin olla mahdollisuus ohjata 
varallisuutta luontoisetujen ja muun varojen väärinkäytön kautta itselleen
112
 tai muutoin 
jättää sijoitetut varat käyttämättä aiemmin ilmoitettuun tarkoitukseen. Lisäksi portfolioteo-
rian näkökulmasta voidaan perustella näkemystä, jonka mukaan sijoituksensa hajauttaneel-
la piensijoittajavähemmistöosakkeenomistajalla ei ole juurikaan kannusteita valvoa agent-
teja tietyn sijoituskohteen osalta.
113
 Tämä näkökulma korostaa agenttiongelmaa joukkora-
hoituksessa, joskin tässä tutkimuksessa keskitytään tarkastelemaan sijoitussuhteen synty-
mistä, eikä sijoituksen jälkeisiä tapahtumia. 
Tässä yhteydessä on muistettava, että agenttiongelmia voi ilmetä myös varsinaisen ”petol-
lisen” toiminnan ulkopuolella. Yrittäjä voi esimerkiksi suhtautua korkeaan riskiin sijoitta-
jaa hyväksyvämmin ja näin ollen ohjata yrityksen toimintaa riskialttiimpaan suuntaan, 
vaikka hän uskookin vilpittömästi näin maksimoivansa yrityksen arvoa. Toisaalta joukko-
rahoitukseen liittyvät sosiaaliset motiivit voivat laajentaa perinteisesti ajateltua ongelmien 
kirjoa omistajayrittäjän ja sijoittajan suhteessa. Tällainen tilanne voi ilmetä esimerkiksi 
silloin, kun sijoittaja on tavoitellut paikallisen työllisyyden tukemista, mutta yrittäjä päät-
tääkin ulkoistaa toimintoja ulkomaille. Tämä sinänsä voi maksimoida molempien omistuk-
sen arvoa, mutta ei vastaa päämiehen tavoitteita. 
Toisaalta päämies-agenttisuhde ongelmineen ja kustannuksineen muodostuu myös sijoitta-
jan ja joukkorahoitusalustan välille. Alustan käyttää agenttivaltaansa etenkin sijoituskoh-
teiden seulonnassa ja toisaalta se jossain määrin kontrolloi informaatiovirtaa osapuolten 
välillä, joskaan se ei itse tuota yrityskohtaista informaatiota sijoittajien saataville.
114
 Pääl-
limmäisiksi nousevat eturistiriitaongelmat, joita voivat aiheuttaa alustan rahoitusta hake-
valta yhtiöltä saamat palkkiot. Tällöin alustalla voi olla kannustin rahoituskierroksen on-
nistumisen takaamiseen, myös sijoittajapäämiehen kustannuksella, etenkin jos ja kun palk-
kiot pääasiallisesti kerätään rahoitettavilta yhtiöiltä. Lisäksi jo aiemmin kuvatulla tavalla 
                                                 
111
 Pääoman halpuudella viitataan tässä ylimerkintähinnan keräämiseen eli alkuperäiset osakkeenomistajat 
joutuvat luopumaan vain pienestä prosenttiosuudesta omistusta suhteessa niistä saatuun pääomaan. 
112
 Jensen – Mecklin 1976, s. 12. 
113
 Fama 1980, s. 291. 
114
 Ks. alustan harjoittamasta informaatiokontrollista etenkin osiot III:3.2 ja III:4.2. 
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itse alustat voivat olla haitallisesti valikoituneita, etenkin kun sijoittajien on vaikea arvioida 
niiden tarjoaman palvelun laatua edes palvelun käytön jälkeen.
115
 
Yhtiön ja siihen sijoittavien välisten agenttiongelmien ratkaisemiseksi on kehitetty lukuisia 
mekanismeja, jotka voivat perustua niin sääntelyyn kuin osapuolten sopimiseenkin.
116
 Eri-
tyisesti pääomasijoittamisen tutkimuksen kautta joukkorahoituksen päämies-
agenttiongelmiin on pystytty tunnistamaan strategioita agenttiongelmien kustannusten hal-
litsemiseksi. Strategiat kattavat menetelmiä tarjottavien sijoituskohteiden määrän ja laadun 
(deal flow) hallinnan, alustavan valikoinnin, sijoituskohteen tarkastamisen eli due diligence 
–toiminnan, sopimuskontrollin, sijoitusaikaisen valvonnan sekä irtautumisen suhteen.117 
Osakepohjaista joukkorahoitusta koskevan sääntelyn osalta onkin syytä tarkastella, miten 
näitä strategioita on tarkoituksenmukaista toteuttaa ennen osakemerkinnän tapahtumista 
informaation kustannukset huomioon ottaen.  
Tämän tutkimuksen kohteena ovat siis agenttiongelmiin – ja myös sijoittajien rajoitettuun 
rationaalisuuteen – vastaavat sijoittajansuojamekanismit, mutta eivät varsinaisesti yhtiön ja 
sijoittajan näkökulmasta, vaan portinvartijana toimivan, näitä mekanismeja valvovan ja 
toimeenpanevan joukkorahoitusalustan näkökulmasta. Portinvartijastrategia voidaankin 
nähdä yleisesti tiettyjen sijoituspalveluyrityksiin kohdistuvien sijoittajansuojavelvollisuuk-
sien taustalla. Joukkorahoitusalustan mahdollisuus toimia näiden mekanismien turvaajana 
perustuu sen asemaan joukkorahoitusannissa: antia on luultavasti mahdoton toteuttaa ilman 
tällaisen kolmannen tahon myötävaikutusta. Portinvartijan määritelmään kuuluukin se, että 
portinvartija on taho, jonka toimia tarvitaan itse transaktion toteuttamiseen.
118
 Asetelmasta 
tekee kuitenkin vaikeamman vielä se seikka, että samalla kun alusta toimii portinvartijana 
sijoittajan intressissä, sen voidaan myös katsoa olevan eturistiriidoille altistuva agentti tä-
hän liittyvine ongelmineen. Nämä teoreettiset näkökohdat huomioon ottaen, joukkorahoi-
tuksen sijoittajansuojaa on lähestyttävä: 
1. Tutkimalla sääntelyä, jolla alusta asetetaan portinvartijarooliin. Erityisesti tulee tar-
kastella sen mahdollisuuksia ehkäistä haitallista valikoitumista sijoittajan ja yhtiön 
                                                 
115
 Ks. osio I:1.1 ja kuvaus sijoituspalveluista luottamushyödykkeinä. 
116
 Ks. erilaisten strategioiden yleisesityksenä esim. Kraakman ym. 2009. 
117
 Ley – Weaven 2011, s. 88. 
118
 Kraakman ym. 2009, s. 48–49. Yleensä esimerkkinä tällaisista portinvartijatahoista käytetään tilintarkasta-
jia, joiden myötävaikutusta (tilintarkastuskertomusta) tarvitaan tilinpäätösten hyväksymiseen. 
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välisessä päämies-agenttisuhteessa sekä sen mahdollisuuksia suojella sijoittajia ra-
joitetulta rationaalisuudeltaan. 
2. Tutkimalla sääntelyä, jolla pyritään hallitsemaan alustan agenttiongelmia eli alusto-
jen omaa haitallisen valikoitumisen riskiä ja toisaalta alustojen moraalikadon riskiä 
sijoittajan ja alustan välisessä päämies-agenttisuhteessa. 
Seuraavassa osiossa esittelenkin yleisesti portinvartijan funktiota agenttiongelmiin liittyvän 
sääntelyn toimeenpanijana, jotta myöhemmin esitettävien joukkorahoitusalustaan tässä 
tarkoituksessa kohdistettujen säännösten teoreettinen perustelu olisi selvillä. 
1.3 Joukkorahoitusalusta portinvartijana ja agenttina 
Portinvartija (”gatekeeper”) voidaan rahoituksen kontekstissa määritellä maineensa altista-
vaksi välikädeksi (”reputational intermediary”), joka vahvistaa liikkeeseenlaskijayhtiön 
laadustaan antaman signaalin. Portinvartija rakentaa itselleen mainepääomaa vahvistamalla 
ainoastaan sellaiset signaalit, jotka se uskoo oikeiksi.
119
 Maineella on erityinen merkitys 
silloin, kun tuotteen tai palvelun laatu on vaikea varmistaa etukäteen tai sopimuksesta on 
vaikea antaa takuuta.
120
 Toisin sanoen tämä pätee juuri kokemus- ja luottamushyödykkei-
siin kuten tässä tutkimuksessa käsiteltäviin osakkeisiin ja sijoituspalveluihin.
121
 Mainepää-
oman altistaminen transaktioon liittyvässä vahvistuksessa tuo lausunnolle siis uskottavuut-
ta ja arvopaperimarkkinoilla sijoittajat ovatkin yleensä luottaneet portinvartijoiden kykyyn 
suodattaa, vahvistaa ja arvioida monimutkaista taloudellista tietoa.
122
 Sijoittajien näkökul-
masta portinvartijoina toimivilla sijoituspalvelun tarjoajilla on myös vähemmän kannusti-
mia tiedon vääristämiseen kuin itse liikkeeseenlaskijalla,
123
 sillä se saa transaktiossa huo-
mattavasti pienemmän korvauksen kuin yhtiö, joka järjestää osakeannin.
124
 Portinvartijoi-
den hyöty on siis siinä, että ne pystyvät vähentämään informaatioasymmetrioita sijoittajien 
ja yhtiön välillä.
125
 Niiden suorittama yhtiöiden seulonta ja niiden mainepääomaa lainaa-
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 Fox 2008, s. 1091. Enronin ja Arthur Andersenin skandaalit kuitenkin asettivat kyseenalaiseksi sen, että 
portinvartijat edes välttämättä suojelisivat mainepääomaansa oletetulla tavalla (Coffee 2002, s. 1419). 
120
 Kraakman 1986, s. 96. 
121
 Ks. hyödyketyyppien jaottelusta edellä osio II:1.1. 
122
 Coffee 2002, s. 1405. Ks. myös Fox 2008, s. 1091 ja Langevoort 1996, s. 653. 
123
 Coffee 2002, s. 1405. 
124
 Coffee 2004, s. 308. Kuten myöhemmin esitetään, tämä johtuu väärinkäytöksistä saatavan hyödyn ja kiin-
nijäämisestä aiheutuvien tappioiden erotuksen nykyarvoon. Kun hyöty on rahamääräisesti pieni, kannustin 
väärinkäytöksiin on vastaavasti pienempi. 
125
 Fox 2008, s. 1091. 
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misella signaloitu yhtiön laatu ovat siis yksi ratkaisu haitallisen valikoitumisen ongel-
maan.
126
 
Yleensä portinvartijalta tarvitaan siis tietty palvelu tai vahvistus, joka on välttämätön mah-
dolliselle väärinkäyttäjälle: tästä syntyykin ”porttielementti”. Portinvartijat voivat olla vel-
vollisia estämään väärinkäytökset pidättäytymällä yhteistyöstä, esimerkiksi ilmoittamalla 
väärinkäytöksistä joillekin tahoille tai eroamalla tehtävästä, jossa portinvartijan suoritusta 
tarvitaan.
127
 Joukkorahoituksen kontekstissa osakkeita yleisölle tarjoava yhtiö ja sijoittajat 
tarvitsevat joukkorahoitusalustaa lähinnä toistensa löytämiseksi, mikä muodostaa port-
tielementin sijoitussuhteessa molempiin suuntiin. Yksittäisille sijoittajille joukkorahoi-
tusalustan kaltaiset rahoituksen välittäjät mahdollistavat osallistumisen rahoitusmarkkinoil-
le pääasiallisesti niiden informatiivisen roolin kautta; ne kantavat informaatio- ja transak-
tiokustannukset, jotka muutoin estäisivät yksittäistä sijoittajaa osallistumasta markkinoil-
le.
128
 Rahoitusta hakevat yhtiöt puolestaan tarvitsevat alustoja tullakseen löydetyiksi ja 
signaloidakseen laatua.
129
 Tämä alustan tarjoama molemminpuolinen ”yhteensaattamisen 
palvelu” voidaan hahmottaa jäljempänä esitetyllä tavalla toimeksiantojen välitystoimin-
naksi tai liikkeeseenlaskun järjestämiseksi.
130
 Koska alustat näin ollen toimivat vuorovai-
kutuksessa sekä suojeltavien sijoittajien että säänneltävien liikkeeseenlaskijoiden kanssa, 
ovat ne otollisessa asemassa portinvartijastrategian toteuttamiselle eli valvomaan liikkee-
seenlaskija-agentin toimintaa suhteessa sijoittajapäämieheen. 
Vaikka liikkeeseenlaskussa ei olekaan lainsäädännöllistä velvollisuutta käyttää erillistä 
liikkeeseenlaskun takaajaa tai järjestäjää, suurin osa yrityksistä kuitenkin käyttää sellaista 
varmistaakseen annin onnistumisen: järjestäjä voi myydä liikkeeseenlaskijalle kykynsä 
välittää sijoittajia, jotka haluavat ostaa arvopapereita, kun taas sijoittajat voivat luottaa jär-
jestäjän maineeseen hinnoitellessaan tietojen virheellisyyden riskiä osaksi arvopaperin hin-
taa.
131
 Portinvartijan rooli voi näkyä esimerkiksi siinä, että emissionjärjestäjä valvoo viral-
                                                 
126
 Choi 1998, s. 917. 
127
 Kraakman 1986, s. 54. 
128
 Pacces 2000, s. 481. Yksi keskeinen peruste sijoittajan ja sijoituspalvelun tarjoajan välisen suhteen tarkak-
si sääntelemiseksi on ns. rationaalisen tietämättömyyden (”rational ignorance”) teoria. Tällöin yksilö, jolla ei 
muutoin ole taloudellista asiantuntemusta, ei koe sitä vaihtoehtoiskustannukset huomioon ottaen kannatta-
vaksi hankkia, vaan jättäytyy asiantuntijapalveluiden varaan (Paccess 2000, s. 484). 
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 Periaatteessa voitaisiin ajatella, että lisärahoitusta kaipaavat yritykset julkaisisivat markkinointimateriaa-
linsa ja osakeantinsa internetissä ilman joukkorahoitusalustoja. Tällöin sijoittajien olisi kuitenkin äärimmäi-
sen vaikea löytää nämä yritykset ja sijoittajien tavoittamisen kustannus olisi suuri. 
130
 Ks. osio III:3.2. 
131
 Choi 1998, s. 962. 
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lisnormien kuten tiedonantovelvollisuuden noudattamista.
132
 Jos järjestäjän signaali arvo-
paperin laadusta osoittautuu vääräksi, rangaistaan sitä markkinaperusteisesti siten, että si-
joittajat eivät ole valmiita enää maksamaan sen kautta liikkeeseenlasketuista arvopapereis-
ta yhtä hyvää hintaa, jolloin myöskään liikkeeseenlaskijat eivät ole valmiita maksamaan 
järjestäjälle yhtä hyvää palkkiota.
133
 Markkinaperusteisiin kannusteisiin kuuluu myös se, 
että sijoituspalvelun tarjoajan ensisijainen tavoite on edistää pitkäkestoisia, toistuvia asia-
kassuhteita, minkä vuoksi riskiä asiakkaiden menettämisestä ei kannata ottaa esimerkiksi 
tietoa vääristämällä.
134
 Joissain tapauksissa pelkät tällaiset yksityiset kannusteet, kuten 
maineeseen liittyvät näkökohdat tai sopimusvelvoitteet, voivat olla riittäviä varmistamaan 
portinvartijafunktion toiminnan.
135
 Mainepääomaan perustuva markkinaperusteinen lähes-
tymistapa toimii kuitenkin ainoastaan, jos syy epäonnistumiseen voidaan kohdistaa luotet-
tavasti oikealle taholle.
136
 Kuten aiemmin todettiin, voi tämä luottamushyödykkeiden koh-
dalla olla vaikeaa.
137
 
On toisaalta huomattava, että portinvartijoiden luotettavuus joutuu välttämättäkin koetuk-
selle, kun se usein saa maksun taholta, jota sen tulisi valvoa.
138
 Tällöin portinvartijasta it-
sestään tuleekin agentti, jonka toiminnan edullisuudesta päämiehen intresseille on vaikea 
varmistua. Portinvartijoita kohtaa siis usein moraalikadon riski, kun sen ”päämiehenä” 
toimivan hajautuneen sijoittajanjoukon organisoitumattomuus estää päämiehen oikeuksien 
tehokkaan käytön. Samanaikaisesti liikkeeseenlaskijayhtiöstä tulee se, joka palkkaa ja erot-
taa portinvartijat, jolloin portinvartijan todellinen päämies onkin liikkeeseenlaskija.
139
 Vää-
rin asetetut kannustimet ja agenttiongelmat organisaatioiden sisällä saavat tällöin monet 
portinvartijat luopumaan riittävän tarkasta asiakkaidensa valvonnasta. Voidaan jopa sanoa, 
että kun portinvartijan tehtävä on pikemminkin myyntiagentin tehtävä, mainetta yritetään 
kasvattaa suhteessa liikkeeseenlaskijoihin, eikä suojeltaviin sijoittajiin.
140
 On kuitenkin 
huomattava, että tahattomiakin virheitä tapahtuu aina jollain tasolla portinvartijatoimintoja, 
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 Rudanko 1998, s. 301. Portinvartija siis ikään kuin antaa takuun tietojen sisällöstä. 
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 Choi 1998, s. 963. 
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 Langevoort 1996, s. 629. 
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 Kraakman 1986, s. 56. 
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 Coffee 2002, s. 1415. 
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 Opportunistinen käytös on itse asiassa portinvartijankin taholta rationaalista, kun siitä saatavan hyödyn 
nykyarvo ylittää siitä koituvan haitan nykyarvon. Näin ollen sijoituspalvelut ovat alttiita opportunistiselle 
käytökselle jo siitäkin syystä, että hyöty realisoituu heti, kun taas haittojen ilmenemistä saatetaan etenkin 
luottamushyödykkeissä pystyä lykkäämään ikuisesti (Langevoort 1996, s. 659).   
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 Coffee 2004, s. 309. 
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 Fox 2008, s. 1092.  
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 Gilson – Kraakman 2003, s. 737. 
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joten rationaaliset sijoittajat ottavat tämän huomioon hinnoittelemalla riskin portinvartija-
valvonnan epäonnistumisesta tuotteeseen.
141
 
Juuri markkinat, joilla on paljon naiiveja tai irrationaalisia ostajia voivat hyötyä portinvar-
tijastrategiasta,
142
 kun taas informoitujen ja rationaalisten sijoittajien voidaan katsoa pysty-
vän suojelemaan itseään markkinaperusteisesti.
143
 Toisaalta portinvartijoiden tarjoama suo-
ja kokemattomille sijoittajille voi kärsiä tavallista suuremmista agenttiongelmista, sillä 
tällaiset sijoittajat eivät välttämättä osaa hinnoitella tuotteisiin riskiä siitä, että portinvartija 
ei havaitse virhettä tuotteessa tai sijoittajat eivät osaa reagoida portinvartijan antamaan 
signaaliin sijoituskohteen laadusta. Tämä puolestaan houkuttelee yhä enemmän huonolaa-
tuisia liikkeeseenlaskijoita markkinoille ja lopulta kierre voi johtaa markkinoiden toimin-
nan loppumiseen, ostajien ajautuessa vararikkoon jatkuvien systemaattisten tappioiden 
saattelemana.
144
 Osakepohjaisessa joukkorahoituksessahan sijoittajayleisöä ei lähtökohtai-
sesti ole rajattu, jolloin hyvinkin kokemattomat sijoittajat voivat olla tarjousten kohteena. 
Tämä on yksi peruste portinvartijoiden toiminnan tarkemmalle sääntelylle. 
Koska epäilyksiä portinvartijatoiminnan tehokkuuden varmistamisesta pelkkiin markkina- 
tai sopimusperusteisiin kannusteisiin nojautuen on siis jäänyt, on portinvartijoihin useilla 
toimialoilla kohdistettu nimenomaisia lainsäädännöllisiä velvollisuuksia seuloa markki-
noilta petollisia toimijoita tai huonolaatuisia tuotteita.
145
  Portinvartija siis itse altistetaan 
täytäntöönpanokelpoiselle velvollisuudelle, joka toimii mekanismina väärinkäytösten ha-
vaitsemiselle ja sitä kautta niiden välttämiseen tähtääville toimenpiteille.
146
 Portinvartijan 
palveluilla on arvoa oikeastaan vain silloin, kun se voi vahvistaa jonkin standardin noudat-
tamisen, mutta se ei itse voi määritellä tätä standardia.
147
 Portinvartijan rooli sijoittajan-
suojan toteutuksessa on vuorovaikutuksessa niiden lainsäädännöllisten kannusteiden kans-
sa, jotka toisaalta kannustavat itse väärinkäyttäjää ja toisaalta itse portinvartijaa käyttäyty-
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 Choi 1998, s. 927. 
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 Choi 1998, s. 946. 
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 Choi 2000, s. 283. Toisaalta myös kokeneiden sijoittajien voidaan katsoa sortuvan irrationaalisuuteen. Ks. 
aiheesta esim. Langevoort 1996. 
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 Kraakman 1986, s. 57. 
147
 Coffee 2002, s. 1417. 
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mään oikein.
148
 Näiden velvoitteiden tehostamiseksi velvoitteiden rikkominen johtaa va-
hingonkorvausvastuuseen tai muihin sanktioihin, kuten toimiluvan peruuttamiseen. 
Altistamalla portinvartijat vastuunormeille, niitä kannustetaan pidättäytymään yhteistyöstä 
väärinkäyttäjien kanssa ja näin estämään rikkomuksia. Portinvartijat voivat myös olla vel-
vollisia ilmoittamaan väärinkäytöksistä väärinkäytöksen uhreille tai viranomaisille.
149
 Por-
tinvartijan alistaminen vastuunormeille aiheuttaa kuitenkin kustannuksensa: hallinnolliset 
kustannukset, tehottomien ja joustamattomien organisaatiorakenteiden kustannukset ja 
vääristä tulkinnoista aiheutuvat kustannukset ovat tästä esimerkkeinä. On nimittäin muis-
tettava, että myös mainenäkökohdat toimivat portinvartijoiden kannustimina, joten vahin-
gonkorvausvastuun kohdistamista on tarkasteltava siitä näkökulmasta, miten vastuu voi 
täydentää markkinaperusteisia kannusteita kuitenkin sen kustannukset huomioon ottaen. 
Yleensä portinvartijan velvollisuuksia onkin syytä asettaa taholle, jota ajavat myös mark-
kinaperusteiset kannustimet. Esimerkkinä voidaan mainita mm. tilintarkastajat ja liikkee-
seenlaskun takaajat tai järjestäjät.
150
 
Sääntelyteitse toteutettu portinvartijatoiminto edellyttää neljän kriteerin voimassaoloa ol-
lakseen tehokas ratkaisu:  
1) sellaisia väärinkäytöksiä, joihin suorat sanktiot eivät tehoa,  
2) puuttuvia tai riittämättömiä kannusteita muutoin toimia portinvartijana,  
3) portinvartijoiden kykyä havaita ja estää väärinkäytökset luotettavasti ja  
4) mahdollisuutta lain säännöksin kohdistaa portinvartijoihin kohtuullisin kus-
tannuksin väärinkäytösten havaitsemisvelvollisuus.
151
  
Väärinkäyttäjien kapasiteetti tai kyky itse havaita virheitään voi myös olla rajallinen, jol-
loin portinvartijoiden käyttö on perusteltua. Portinvartijoiden käyttö edellyttää yleensä li-
säksi portinvartijoiden ja mahdollisten väärinkäytösten uhrien suhdetta tai kanssakäymistä, 
joka syntyy varsinkin silloin, kun uhrit ovat suoraan sopimussuhteessa portinvartijoihin tai 
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heillä on mahdollisuus epäsuorasti vaikuttaa portinvartijan kannusteisiin noudattaa säänte-
lyä. Tällainen asema on juuri esimerkiksi sijoittajilla, kun he voivat hinnoitella ”huonoja” 
portinvartijoita käyttävien yhtiöiden arvopaperit halvemmiksi.
152
 
Portinvartijastrategian käyttö on erityisen perusteltua silloin, kun varsinaisten sääntelykoh-
teiden, eli joukkorahoituksen tapauksessa liikkeeseenlaskijayhtiöiden, hyödyt suhteessa 
sanktioihin ovat suuret: parhaana esimerkkinä tästä ovatkin listautumisannit. Arvopaperi-
markkinoilla sijoittajien on nimittäin pakko nojata tietojen osalta pitkälti liikkeeseenlaski-
jan itsensä antamaan informaatioon, jolloin heillä on suuri kannustin luottaa myös näiden 
tietojen vahvistajina toimivien liikkeeseenlaskussa avustavien tahojen maineeseen. Tilin-
tarkastusfirmat ja liikkeeseenlaskun takaajat ja järjestäjät ovatkin hyviä sääntelykohteita, 
koska ne joka tapauksessa liiketoimintanaan toimivat liikkeeseenlaskijoista annettavien 
tietojen vahvistajina, joten vastuusäännöksillä ainoastaan asetetaan minimistandardit niiden 
toiminnalle.
153
 Koska joukkorahoitusosakeanti on ainakin lähellä perinteistä listautumisan-
tia, on alustan asemaa loogista tarkastella soveltamalla sen toimintaan samoja portinvartija-
toiminnon analyysejä, kuin on käytetty myös perinteisiin liikkeeseenlaskun järjestäjiin ja 
takaajiin. Analyysi on kuitenkin suhteutettava joukkorahoituksen erityispiirteisiin, ja eten-
kin transaktiokustannuksiin. 
Portinvartijatoiminnot kohtaavat yleensä kolme ongelmaa, jotka ovat laittomasti toimivien 
portinvartijoiden markkinat, yksittäisten portinvartijoiden lahjottavuus ja moninkertaisen 
sopimisen ongelma. Olennaista näiden ongelmien välttämiselle on portinvartijan insentii-
vien tasapaino.
154
 Insentiiviperusteista lähestymistapaa voi palvella esimerkiksi portinvarti-
jan toimialalle ryhtymiseksi vaadittavan pääoman määrä niin rahallisessa kuin mainepää-
omankin mielessä: jos pääomaa vaaditaan paljon, vahingonkorvausvastuu, toimiluvan pe-
ruuttaminen tai sakot voivat toimia tehokkaina lahjottavuuden vastakeinoina, kun portin-
vartijalla on paljon hävittävää. Investointeja vaativat toimiluvat ovatkin näppäriä työkaluja 
portinvartijoiden lahjottavuuden estämiseen niiden menettämiseen liittyvän merkittävän 
riskin vuoksi.
155
  
                                                 
152
 Kraakman 1986, s. 61–62. 
153
 Kraakman 1986, s. 92–94. 
154
 Kraakman 1986, s. 66 ja 69. 
155
 Kraakman 1986, s. 70. Kraakman myös toteaa, että jos toimiluvan katsotaan toimivan signaalina laadusta 
ja samalla markkinoille pääsyn esteenä, voidaan myös ajatella, että toimilupien kautta saatu kilpailuetu on 
korvausta portinvartijatehtävien hoitamisesta markkinoilla  
29 
 
 
 
Monikertaisen sopimisen ongelmiin, eli liikkeeseenlaskijoiden mahdollisuuteen ”shoppail-
la” itselleen sellainen portinvartija, joka todennäköisesti ei havaitse väärinkäytöksiä, tai 
mahdollisuuteen vaihtaa väärinkäytöksen havainnut portinvartija uuteen, on vaikeampi 
etsiä ratkaisuja. Moninkertaisen sopimisen ongelmasta johtuukin se johtopäätös, että jos jo 
valmiiksi väärinkäytöksen havaitsemisen todennäköisyys on matala, tekee moninkertaisen 
sopimisen mahdollisuus väärinkäytöksen estämisestä lähes mahdotonta. Tämä voi toimia 
myös perusteena luopua portinvartijalähtöisestä täytäntöönpanosta tällaisella toiminta-
alueella.
156
 
Lopuksi on vielä hyvä korostaa, että vaikka yleensä portinvartijan funktiota tarkastellaan 
näkökulmasta, jossa portinvartija suuntaa estotoimenpiteensä suoraan mahdollisiin ”vää-
rinkäyttäjiin”, voidaan samaa tarkastelutapaa käyttää myös portinvartijatehtäviin, joissa 
toimenpiteet kohdistetaan suoraan ”uhreihin”. Tällaisesta toiminnasta esimerkkinä voi-
daan mainita pankit, jotka estävät kokemattomia sijoittajia sijoittamasta huonoihin sijoitus-
tuotteisiin.
157
 Tällöin joukkorahoituksen kontekstissa kyseeseen tulee sen portinvartijan 
rooli behavioristisessa taloustieteessä esitettyjen sijoittajan rationaalisuusongelmien ratkai-
sijana. Esittelenkin näitä sijoittajien käyttäytymiseen liittyviä ongelmia lyhyesti seuraavas-
sa osiossa. 
2 Sijoittajien rajoitettu rationaalisuus 
Edellä esitetyt taloustieteelliset teoriat arvopaperimarkkinoiden sääntelyn perusteina ovat 
perustuneet käsitykseen ns. rationaalisesta sijoittajasta, joka ottaa huomioon haitallisen 
valikoitumisen ja moraalikadon riskin sisällyttämällä riskin osaksi merkintähintaa. Ns. 
behavioristinen taloustiede tutkii ihmisten käyttäytymisen poikkeamista taloustieteen pe-
rusolettamuksista – kuten sijoittajien rationaalisuudesta – etenkin empiiriseen tutkimusai-
neiston perusteella ja psykologiaa sekä sosiologiaa hyödyntämällä.
158
 Osa sijoittajan-
suojasääntelystä vaikuttaisikin olevan perusteltavissa vain kyseisen tutkimussuunnan tut-
kimustulosten valossa. 
Ihmisten todellisen käyttäytymisen erot taloustieteen ideaalimalleihin nähden voidaan luo-
kitella kolmeen pääluokkaan: rajoitettuun rationaalisuuteen, rajoitettuun tahtoon ja rajoitet-
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tuun itsekkyyteen.
159
 Tämän tutkimuksen näkökulmasta etenkin rajoitettu rationaalisuus, 
joka ilmenee ihmisen epätäydellisenä kykynä prosessoida tietoa,
160
 on erityisen merkityk-
sellinen, koska se luo säröjä aiemmin esitettyjen markkinaperusteisten sanktioiden toimi-
vuuteen. Vaikka informaatioasymmetriat siis poistettaisiinkin, eivät sijoittajat välttämättä 
ole kykeneviä tekemään saamansa tiedon pohjalta rationaalisia sijoituspäätöksiä tai hin-
noittelemaan riskiä oikein. Toisaalta merkitystä osakepohjaisessa joukkorahoituksessa voi-
daan katsoa olevan myös rajoitetulla itsekkyydellä, joka ilmentää yksilön preferenssien 
sosiaalista ulottuvuutta
161
 – kuten edellä esitettiin, ei joukkorahoituksessa ole aina kyse 
voiton maksimoinnista, vaan myös sosiaalisilla motiiveilla on merkityksensä. 
Rajoitettu rationaalisuus jakautuu alalajeinaan harkintavirheisiin (judgement errors) ja 
poikkeamiseen odotetun hyödyn maksimoinnista.
162
 Behavioristinen taloustiede on tunnis-
tanut lukuisia harkintakyvyn vääristymiä, jotka estävät sijoittajia tekemästä ideaalimallin 
mukaisia rationaalisia päätöksiä. Tällaisia vääristymiä ovat esimerkiksi yli-itsevarmuus ja 
ylioptimismi, itse omistetun varallisuuden yliarvostus (endowment effect)
163
 ja ”status quo 
–vääristymä”, tappion karttamiseen pyrkiminen sekä jälkiviisaus (hindsight bias).164 Sijoit-
tajat saattavat myös antaa enemmän painoarvoa ja ylireagoida kaikista silmiinpistävimpään 
ja värikkäimpään tietoon markkinoilla tai päätös voi olla riippuvainen siitä, onko tieto ”ke-
hystetty” tietyllä tavalla eli annettu tietystä näkökulmasta. Kyseeseen voivat tulla myös 
trendien jahtaaminen tai päätelmät ilman loogista syy-seuraussuhdetta.
165
  
Sijoittajien käsityksiin riskistä voivat vaikuttaa etenkin ylioptimismi ja –itsevarmuus. Yli-
optimismivääristymällä tarkoitetaan ihmisten taipumusta ajatella huonon lopputuloksen 
olevan keskiarvoa epätodennäköisempi omalla kohdallaan.
166
 Yli-itsevarmuus puolestaan 
ilmenee liian suurena uskona omiin päätöksenteko- ja ennustekykyihin, jolloin myös käsi-
tys sijoituksen riskistä voi systemaattisesti vääristyä.
167
 Lisäksi yli-itsevarmuudesta pois-
oppimista voi hidastaa oman edun mukaisen tulkinnan vääristymä (self-serving bias) – 
epäonnistunut sijoitus on helpompi laskea huonon onnen syyksi kuin oman taidon puut-
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teeksi.
168
 Ihmisten riskiaversiivisuus puolestaan yhdistyy empiiristen tutkimusten perus-
teella mielenkiintoisella tavalla riskihalukkuuteen. Ihmisten on todettu lähtökohtaisesti 
välttävän riskipitoisia voitontavoittelumahdollisuuksia (risk aversion), mutta olevan val-
miita riskeihin tappion uhatessa (loss aversion).
169
 Riskinkarttamisen vallitessa yleisenä 
tendenssinä, sijoittajalla on siis oltava vahvoja toiseen suuntaan painavia motiiveja riskisi-
joituksen tekemiseksi. Syitä tähän voi löytyä mm. siitä, ettei riskisijoituskaan tee koko-
naisportfoliosta riskipitoista tai riskinottoa puoltaa silkka sijoittamisen uhkapeliarvo tai 
muu henkilökohtainen preferenssi.
170
 Viimeisenä vääristymätyyppinä on tässä yhteydessä 
syytä mainita jälkiviisaus, jolla tarkoitetaan ihmisten taipumusta ajatella sellaisia tapahtu-
mia, jotka ovat jo ilmenneet, todennäköisemmiksi tulevaisuudessa aiemman ilmenemisen 
vuoksi.
171
  
Tutkimuksissa on todettu, että piensijoittajat kärsivät jatkuvasti tappioita arvopaperimark-
kinoilla markkinakeskiarvoon nähden ja syyt ovat pitkälti yllä esitetyissä harkintavirheissä. 
Etenkin yli-optimismi, liian tiheä transaktiokustannuksia aiheuttava kaupankäynti sekä 
riskiaversiivisuus, jonka johdosta tappioita ei uskalleta realisoida ajoissa, aiheuttavat tap-
pioita.
172
 Harkintavirheissä ja –vääristymissä voi kuitenkin loppujen lopuksi olla kyse ih-
misten tavasta yksinkertaistaa informaatiotulvaa heuristiikoin, vaikka vääristymät voisivat 
olla vältettävissä käyttämällä prosessointiin enemmän resursseja.
173
 Empiirisissä tutkimuk-
sissa on nimittäin pystytty osoittamaan, etteivät kaikki ei-ammattimaiset sijoittajat toimi 
yhtä irrationaalisesti, vaan pystyvät oppimaan rationaalisiksi ja ”voittamaan markkinat”.174 
Vääristymien on todettu jopa häviävän, kun sijoittajille asetetaan rahan tekeminen tavoit-
teeksi.
175
 
Useissa tilanteissa oletus lainsäädännöllisen intervention tehokkuudesta ainakin osittain 
perustuu oletuksille näistä epätäydellisyyksistä ihmisten käyttäytymisessä. Säännökset voi-
vat puuttua joko vääristymien lopputulosten korjaamiseen tai vaihtoehtoisesti pyrkiä suo-
raan vähentämään vääristymiä ja auttamaan ihmisiä eliminoimaan ne.
176
 On kuitenkin 
huomattava, että sijoittajan sijoitushalun kummutessa myös muista motiiveista kuin voiton-
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tavoittelusta, vääristymien vähentämisyritykset esimerkiksi varoituksin saattavat jäädä te-
hottomiksi, sillä sijoittaja suodattaa ne motiiveihinsa sopimattomina pois tai rationalisoi 
itselleen epärationaalisuutensa.
177
 Behavioristista taloustiedettä voidaankin käyttää sijoitta-
jansuojasääntelyn perusteena, mutta se sisältää paternalistisen lähestymistavan sijoittajien 
kohteluun. Toisaalta tämä paternalismi ei ilmene ainoastaan yksilön suojelemisena itsel-
tään, vaan nämä vääristymät voivat tiettyjen edellytysten vallitessa vahingoittaa muitakin 
sijoittajia vääristämällä arvopaperien markkinahintoja.
178
 Tämän tutkimuksen kannalta 
merkittävämpi on kuitenkin vääristymän vaikutus yksittäisen sijoittajan sijoitustuotteen 
valintaan ja siitä syntyvään riskiin suhteessa hänen henkilökohtaisiin olosuhteisiinsa.
179
 
Sijoittajansuojasääntelyyn onkin EU:ssa omaksuttu ns. asymmetrisen paternalismin malli, 
jolla tarkoitetaan olettamasäännöksiä, joilla estetään kokemattomia sijoittajia tekemästä 
kognitiivisten vääristymiensä tai rajoitetun rationalisuutensa vuoksi ”huonoja” sijoituspää-
töksiä, mutta jotka eivät sido kokeneita sijoittajia.
180
 Asymmetrista paternalismia voidaan 
perustella sillä, että vaikka informaatioasymmetrioita olisikin vähennetty, on kokematto-
mien sijoittajien osalta läsnä riski siitä, että opportunistiset sijoituspalveluiden tarjoajat ja 
epäsopivat tuotteet löytävät tiensä heidän sijoitussalkkuihinsa.
181
 
3 Transaktiokustannukset rahoitusmarkkinoilla 
Informaatiokustannukset muodostavat ehkäpä merkittävimmän osan transaktiokustannuk-
sista.
182
 Transaktiokustannukset kertyvät niistä kustannuksista, jotka syntyvät vaihdettavi-
en tuotteiden ominaisuuksien selvittämisestä sekä oikeuksien turvaamisen, valvomisen ja 
täytäntöönpanon kustannuksista.
183
 Transaktiokustannusten vaikutukset perustuvat ajatuk-
seen, jonka mukaan mitä korkeammat transaktiokustannukset ovat suhteessa transaktion 
arvoon, sitä vähemmän todennäköistä transaktion toteuttaminen on.
184
 Transaktiokustan-
nusten väheneminen lisää siis kaupankäyntiä ja ohjaa sijoituksia kaikkein tuottavimpiin 
kohteisiin, samalla lisäten sijoittajien hyvinvointia ja toisaalta päinvastoin.
185
 Coasen teo-
                                                 
177
 Langevoort 1996, s. 673. 
178
 Gilson – Kraakman 2003, s. 738–739. 
179
 Koska osakepohjaisessa joukkorahoituksessa ei ainakaan vielä ole toimivia jälkimarkkinoita, ja osakeannit 
perustuvat valmiiksi määriteltyyn merkintähintaan, on mahdollisuus hintojen vääristymiseen näin olematon, 
joskin ”väärät sijoituspäätökset” voivat antaa väärän signaalin kyseisen rahoituskohteen laadusta. 
180
 Gilson – Kraakman 2003, s. 739 ja Moloney 2006, s. 416–417. 
181
 Moloney 2006, s. 391. 
182
 Esim. Mackaay 1982, s. 109 ja North 1990, s. 27. 
183
 North 1990, s. 27. 
184
 Casey – Lannoo 2009, s. 61. 
185
 Casey – Lannoo 2009, s. 64. 
33 
 
 
 
reeman pelkistyksen mukaisesti voitaisiin sanoa, että ellei transaktiokustannuksia olisi, 
kohdentuisivat resurssit aina tehokkaimmalla mahdollisella tavalla. Koska transaktiokus-
tannuksia kuitenkin on, ja sääntely osaltaan niitä aiheuttaa, on valittava sellainen sääntely-
ratkaisu, joka minimoi näitä kustannuksia tai ohjaa niitä oikeudenmukaisella tavalla.
186
  
Rahoituksen välittäjätahot itse asiassa mahdollistavat yksittäisten sijoittajien osallistumisen 
rahoitusmarkkinoille pääasiallisesti niiden informatiivisen roolin kautta; ne kantavat in-
formaatio- ja transaktiokustannukset, jotka muutoin estäisivät yksittäistä sijoittajaa osallis-
tumasta markkinoille.
187
 Yksinkertaisin esimerkki tästä on juuri myyjien ja ostajien koh-
taamisen mahdollistavan markkinapaikan luominen, joka vähentää näiden tahojen toistensa 
löytämisen kustannuksia eli etsintäkustannuksia.
188
 Täydellisillä markkinoilla, joilla ei olisi 
transaktio- tai informaatiokustannuksia, eikä omaisuuserien jaottomuuden ongelmaa (indi-
visibilities), rahoituksen välikäsiä ei tarvittaisi eikä niitä olisi olemassa.
189
 Kun transak-
tiokustannuksia ja rahoituksen välittäjiä kuitenkin on, sijoittaja voi periaatteessa kohdistaa 
arviointinsa tämän välikäden luotettavuuteen, välttäen näin suuret yksilölliset informaatio-
kustannukset.
190
 Etenkin kokemattomat sijoittajat tarvitsevat välikäsiä markkinoilla, koska 
markkinoilla toimimiseksi tarvittavan ammattitaidon hankkiminen tulisi heille liian kalliik-
si.
191
 Esimerkiksi liikkeeseenlaskussa liikkeeseenlaskijan antamat tiedot altistetaan yleensä 
useamman välikäden tarkastukselle. Kustannusten hallinta tällaisissa toiminnoissa perustuu 
näiden tahojen alansa asiantuntemukseen, jonka vuoksi he voivat suorittaa tehtävät tehok-
kaasti kehittämiensä prosessien pohjalta.
192
 
Periaatteessa voitaisiin ajatella, että lisärahoitusta kaipaavat yritykset julkaisisivat markki-
nointimateriaalinsa ja osakeantinsa internetissä ilman joukkorahoitusalustoja. Tällöin si-
joittajien olisi kuitenkin äärimmäisen vaikea löytää nämä yritykset, joten alustat palvelevat 
informaatiokustannuksia alentavasti jo tässä sijoituskohteiden etsintävaiheessa. Toiseksi 
alustat harjoittavat seulontaa sijoittajien puolesta, valikoimalla alustallaan julkaistavat ra-
hoituskohteet. Portinvartijoiden suorittama tuotteiden seulonta ja niiden mainepääoman 
lainaamisella signaloitu tuotteen laatu ovat siis yksi ratkaisu, jolla voidaan välttää haitalli-
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sen valikoitumisen ongelmaan liittyviä laadun selvittämiskustannuksia.
193
 Toisaalta alustat 
voivat tehdä standardoimalla informaatiosta yhtiöiden välillä vertailukelpoisempaa ja näin 
käyttökelpoisempaa sijoituskohdetta valittaessa.
194
 
Tämän tutkielman lopussa käytetään transaktiokustannuksia sen arvioimiseen, onko saavu-
tettu tulkintasuositus tehokas. Kuten edellä on esitetty, koska koko joukkorahoitiksen in-
novaatio nojaa transaktiokustannusten alenemiseen teknologisen kehityksen myötä, voivat 
toimialan elinedellytykset kaatua sääntelyn tuomiin lisäkustannuksiin, sillä tavoiteltavat 
rahoitussummat ovat pieniä ja rahoituskierrosten onnistuminen äärimmäisen epävarmaa. 
4 Sijoittajansuojan tavoitteet 
Voidaankin kootusti todeta, että täysin rationaalisten sijoittajien ja olemattomien transak-
tiokustannusten maailmassa lainsäädännölliselle interventiolle sijoitustoiminnassa olisi 
hyvin vähän tarvetta, sillä sijoittajat pystyisivät aina ottamaan laatuerot huomioon arvopa-
pereita (tai sijoituspalvelua) hinnoitellessaan.
195
 Informaatioasymmetrioiden poistamisesta 
syntyvät transaktiokustannukset ja sijoittajien rajoitettu rationaalisuus johtavat kuitenkin 
siihen, ettei tähän olettamaan voida nojata, vaan lainsäädännöllisiä toimenpiteitä hinnan-
muodostuksen turvaamiseksi, haitallisen valikoitumisen ehkäisemiseksi ja moraalikadon 
estämiseksi tarvitaan.
196
 
Arvopaperimarkkinalainsäädännön tavoitteena niin EU-tasolla kuin kotimaassakin on si-
joittajien luottamuksen turvaaminen markkinoiden puolueettomuuteen ja tehokkuuteen.
197
 
Tehokkuus voidaan karkeasti jakaa kolmeen ulottuvuuteen, jotka ovat institutionaalinen ja 
operationaalinen tehokkuus sekä allokaatiotehokkuus. Institutionaalisella tehokkuudella 
viitataan etenkin vapaaseen pääsyyn markkinoille niin pääomaa hakevien yritysten kuin 
sijoittajienkin toimesta sekä markkinoiden likviditeettiin. Operationaalisen tehokkuuden 
tavoitteina ovat puolestaan alhaisemmat transaktiokustannukset. Allokaatiotehokkuudella 
tarkoitetaan sijoituskohteiden ja sijoittajien tarpeiden kohtaamista oikealla tasolla, etenkin 
tiedonanto- ja avoimuussäännösten turvaamina. Sijoittajien luottamus markkinoihin on 
keskeisessä roolissa etenkin institutionaalisen tehokkuuden ja allokaatiotehokkuuden toteu-
tumisen osalta, mutta yleisestikin voidaan todeta markkinoiden toiminnan ja sijoittajan-
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suojan olevan jatkuvassa vuorovaikutussuhteessa, minkä vuoksi sijoittajansuojan korosta-
minen jo EU-säädöstasolla on perusteltua.
198
 
Sijoittajansuoja luottamuksen edistäjänä onkin tästä syystä eräs tärkeä tekijä markkinoiden 
tehokkuudelle.
199
 Tätä kautta sijoittajansuoja voi edesauttaa myös pääomien parempaa 
kohdistumista ja pääomien kustannusten madaltumista, jotka ovat olleet EU-sääntelyn kes-
keisinä päämäärinä.
200
 Arvopaperimarkkinalainsäädännön kokonaisuudistuksen yhteydessä 
sijoittajansuojan riittävän korkea taso nähtiin myös kansallisesti tärkeäksi tekijäksi arvopa-
perimarkkinoiden houkuttelevuuden ja kilpailukyvyn kannalta.
201
 Sijoittajansuojasääntelyl-
lä onkin todettu olevan positiivinen vaikutus sekä sijoitushalukkuuteen että sijoituskohtei-
den arvostukseen. Positiivista vaikutusta selittää etenkin se, että sijoittajaa suojaavien laki-
en voimassa ollessa sijoittajat voivat luottaa saavansa enemmän tuottoa verrattuna tilantee-
seen, jossa kontrolli- ja informaatioedun omaava omistajayrittäjä voisi toimia heidän etu-
jensa vastaisesti.
202
 Pelkkä sääntelyn olemassaolo ei kuitenkaan takaa sijoittajansuojan 
toteutumista, joten myös täytäntöönpanomahdollisuuksilla – niin yksityisiltä, julkisilta kuin 
portinvartijataholtakin
203
 – on merkittävä rooli markkinoiden tehokkuuden edistäjänä.204 
Vaikka sijoittajansuojalla siis pyritäänkin turvaamaan luottamusta markkinoihin, on hyvä 
muistaa, että sen tehtävänä ei ole turvata riskittömän position syntymistä.
205
 Mikä sen si-
jaan on yleisesti sijoittajien luottamuksen ja sijoituspäätösten rationaalisuuden kannalta 
olennaista on se, että riski ja sen taso on tiedostettua.
206
 Osakesijoittamiseen, niin kuin 
muuhunkin sijoittamiseen, liittyy nimittäin aina välttämättömänä ominaisuutena riski – 
onhan osakkeen tuotto-odotuskin sidoksissa sen riskiin tuotto korreloi riskiä – periaatteen 
mukaisesti.
207
 
Sijoittajansuojasääntely on perinteisesti ollut huomattavasti korostuneempaa säännellyillä 
markkinoilla toimivien yritysten (eli lähinnä pörssiyhtiöiden) kuin joukkorahoituksessa 
kyseeseen tulevien listaamattomien PK-yritysten osalta. Tämän sääntelyvalinnan taustalla 
on nähty olevan kolme keskeistä syytä: 
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1. Listatut suuryhtiöt, joilla on suurempi liikevaihto, kykenevät kantamaan sijoittajan-
suojan kustannukset paremmin; 
2. Pienyritysten sijoittajat ovat yleensä paremmassa asemassa yrityksestä saatavilla 
olevan tiedon suhteen kuin pörssiyritysten sijoittajat, ja, mikä tärkeintä; 
3. Julkisesti noteeratun yhtiön kohdalla sen epäonnistuminen tai siihen liittyvät petok-
set voivat heijastua laajasti myös muihin markkinoilla toimiviin yhtiöihin ja niiden 
arvoon (läikkymisvaikutus, spillover effect), toisin kuin yksityisen pienyrityksen 
kohdalla.
208
 
Sijoittajansuoja muodostaakin erityisen mielenkiintoisen kysymyksen osakepohjaisessa 
joukkorahoituksessa juuri siksi, että kaikki nämä korkeammalle sijoittajansuojalle asetetut 
perusteet vetävät eri suuntiin. Koska kyseessä on lähinnä PK-yritysten rahoitusmuoto, eivät 
rahoitettavat yhtiöt yleensä kykene kantamaan korkeita transaktiokustannuksia, joita kor-
keampi sijoittajansuoja tuo tullessaan. Kuitenkaan myöskään yllä kuvattu pienyrityksen 
informaatiotasapaino, joka puoltaisi kevyempää sääntelyä, ei yleensä toteudu joukkorahoi-
tuksessa. Joukkorahoitus tuo nimittäin yhtiöön yleensä suuren määrän vähemmistöosak-
keenomistajia, jotka etenkin suhteessa omistajayrittäjään ovat tiedollisesti huomattavasti 
heikommassa asemassa. Läikkymisvaikutuksen osalta johtopäätöksiä on liian aikaista teh-
dä: toisaalta joukkorahoitusmarkkinoiden kasvaessa myös järjestelmäriski voi tulla kysee-
seen sen osalta,
209
 joskaan vielä tässä vaiheessa joukkorahoituksen ei katsota muodostavan 
merkittäviä potentiaalisia riskejä rahoitusjärjestelmän vakaudelle.
210
 Sijoittajansuojan ja 
luottamuksen lisäksi esimerkiksi MiFID-direktiivin taustalla vaikuttaa siis myös tavoite 
turvata rahoitusjärjestelmän vakaus.
211
 
III OSAKEPOHJAISEN JOUKKORAHOITUKSEN SÄÄNTELY 
1 Sijoittajansuojan muodot 
Jaksossa II olemme siis hahmottaneet ne taustatekijät, jotka perustelevat sijoittajansuoja-
lainsäädännön tarvetta. Informaatioasymmetrioista johtuvat haitallisen valikoitumisen ja 
moraalikadon riskit päämies-agenttisuhteessa yhdistettynä transaktiokustannuksiin ja sijoit-
                                                 
208
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tajien rajoitettuun rationaalisuuteen estävät markkinoita itse korjaamasta itseään, jolloin 
sijoittajien luottamus markkinoihin voi rapautua johtaen lopulta kaupankäynnin loppumi-
seen. 
Aiemmin esitellyn agenttiteoriaan perustuvan viitekehyksen puitteissa sijoittajansuojan 
muodot voidaan loogisesti luokitella tässä yhteydessä toisaalta a) joukkorahoitusalustan 
rooliin yhtiön ja sijoittajan välisessä suhteessa liittyviin säännöksiin ja toisaalta b) itse alus-
tan ja sijoittajan välisen suhteen sääntelyyn. Toisin sanoen tietyt säännökset pyrkivät tur-
vaamaan rahoituksen välikäsien toiminnan portinvartijana (”gatekeeper”) yhtiön ja sijoitta-
jan välisessä suhteessa, samalla kun sijoittajaa pyritään suojaamaan välikäsien omalta epä-
edulliselta käyttäytymiseltä sijoittajia kohtaan. Näitä tavoitteita palvelevat etenkin sijoitus-
palvelulain säännökset sekä arvopaperimarkkinalain tietyt säännökset, joiden yhteyttä edel-
lä kuvattuihin agenttiongelmiin ja soveltuvuutta joukkorahoitusalustan toimintaan tarkas-
tellaan tässä jaksossa. 
Portinvartijatehtävien tehokkaaseen suorittamiseen liittyvistä säännöksistä tarkastellaan 
etenkin mahdollisesti sijoituspalveluyritykseksi katsottavaan joukkorahoitusalustaan koh-
distettuja tiedonantoon liittyviä velvollisuuksia. Toisaalta nämä tiedonantovelvollisuudet 
voivat ilmetä aiemmin kuvatusti rahoitusta hakevan yhtiön antamien tietojen laadun var-
mistamisena (informaatioasymmetrioiden yleinen vähentäminen) ja toisaalta sijoittajan 
”valistamisena” sijoituksen luonteesta ja riskeistä (sijoittajan rajoitettuun rationaalisuuteen 
liittyvien ongelmien minimointi). Yleiset tiedonantovelvollisuudet sääntelystrategiana pai-
nottavat siis sijoittajien valinnanvapautta ja suojelevat pikemminkin rationaalisia sijoittajia, 
kun taas sijoituspalveluyritykseen kohdistetut erityiset velvoitteet ottavat huomioon sijoit-
tajan subjektiiviset piirteet.
212
 Tarkasteltaessa puolestaan joukkorahoitusalustaa itse agent-
tina, huomio keskittyy toimilupaedellytyksiin ja sijoituspalveluyrityksen toiminnan järjes-
tämiseen liittyviin säännöksiin, jotka tähtäävät etenkin eturistiriitojen eli moraalikadon 
hallintaan,
213
 mutta toisaalta vastaavat myös haitallisen valikoitumisen ongelmaan nosta-
malla toimialalle pääsemisen kynnystä ja mahdollistavat alustan opportunistiselle käytök-
selle asetettavat tehokkaat sanktiot. Tiivistetysti voitaisiinkin sanoa, että sijoituspalvelun 
tarjoajan tulisi olla puolueeton, joskin paternalistinen, portinvartija. 
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2 Sääntelykenttä 
Kun osakepohjaista joukkorahoitusta tarkastellaan kansainvälisessä vertailussa, on sen 
sääntelyä lähestytty lähtökohtaisesti kolmella eri tavalla. Ensimmäinen vaihtoehto on kate-
gorisesti kieltää osakepohjainen joukkorahoitus. Toisena vaihtoehtona on ollut markkinoil-
le pääsyn vaikeuttaminen huomattavilla esteillä, mikä on johtanut markkinoiden olematto-
maan kokoon näillä lainkäyttöalueilla. Kolmannessa vaihtoehdossa on puolestaan päädytty 
sääntelemään sinänsä sallittua osakepohjaista joukkorahoitusta tiukasti, esimerkiksi rajoit-
tamalla rahoitukseen osallistuvien sijoittajien määrää ja laatua tai rajoittamalla rahoitusta 
hakevien yrityksien kokoa.
214
 Nähdäkseni ainakin EU-sääntelyn tiukka tulkinta johtaa se-
kastrategiaan, jossa sekä korotetaan markkinoille pääsyn kynnystä mm. toimilupasäännök-
sin että sovelletaan suhteellisen tiukkaa sääntelyä itse toiminnan harjoittamiseen vielä tä-
män jälkeenkin mm. kalliiden tiedonantovelvollisuuksien ja sijoitustuotteen asianmukai-
suusarviointien muodossa.  
Valtava määrä joukkorahoituksen sääntelystä saa alkunsa jo EU-tasolta annetuista direktii-
veistä ja asetuksista. Kaikkiin joukkorahoitusmuotoihin – niin joukkosponsoroinnin kuin 
-sijoittamisenkin osalta – liittyvät ainakin rahanpesun estämiseen, mainontaan, kuluttajan-
suojaan ja immateriaalioikeuksiin liittyvä sääntely. Lisäksi tiettyihin toimintamalleihin 
voivat soveltua direktiivit sähköisestä kaupankäynnistä
215
, harhaanjohtavasta ja vertaile-
vasta mainonnasta
216
, sopimattomista kaupallisista menettelyistä
217
 ja kohtuuttomista so-
pimusehdoista kuluttajasopimuksissa
218
.
219
   
Joukkosijoittamisen piiriin kuuluviin rahoitusmuotoihin voivat puolestaan soveltua esitedi-
rektiivi
220
, maksupalveludirektiivi
221
, MiFID-direktiivi
222
, luottolaitosdirektiivi
223
, AIFM-
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direktiivi
224
, kulutusluottodirektiivi
225
, rahoituspalveluiden etämyyntidirektiivi
226
, vakava-
raisuusasetus
227
, riskipääomarahasto- eli EuVECA-asetus
228
 sekä yrittäjyyteen erikoistu-
neista rahastoista annettu EuSEF-asetus
229
.
230
 Lisäksi sijoittajien korvausjärjestelmistä an-
nettu direktiivi
231
 voi soveltua. Jo mainittujen säädösten ohella sääntelyä lisää EU:n arvo-
paperimarkkinoiden sääntelyyn soveltama nelitasoinen ns. Lamfalus-
sy -lainsäädäntöprosessi, joka valtuuttaa komission ja ESMA:n antamaan delegoituja sää-
döksiä sekä teknisiä standardeja ja ohjeistusta ja valvomaan sääntelyn täytäntöönpanoa 
puitedirektiivien sääntelemillä arvopaperimarkkinaoikeuden aloilla.
232
 
Yllä esitetyn EU-tason sääntelykentän monipuolisuus ja -mutkaisuus osoittaa jo itsessään 
tarpeen osakepohjaisen joukkorahoituksen tutkimukselle. Myös komissio on joukkorahoi-
tusta koskevassa tiedonannossaan todennut, että kansallisen ja EU-tason nykysääntelyn 
sopivuus joukkorahoitukseen, ja samalla nykysääntelyn kuormittavuus etenkin PK-
yritysten näkökulmasta on syytä ottaa tarkasteluun.
233
 Kun valtaosa sääntelystä tulee direk-
tiiveistä, jotka on erikseen implementoitava kussakin jäsenmaassa, ovat kansallisten lakien 
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erot yhdessä kansallisten viranomaisten itsenäisten tulkintojen kanssa alkaneet uhata sisä-
markkinoiden toimivuutta toimialalla.
234
 
Vaikka suuri osa kansallisesta sääntelystä juontaakin juurensa EU-säädöksistä, arvopape-
rimarkkinalainsäädännön kokonaisuudistuksen yhteydessä korostettiin kansallisen säänte-
lyn merkitystä kilpailukyvylle. Arvopaperimarkkinalain esitöissä todettiinkin, että Suomen 
markkinoilla toimivien tahojen edut on otettava sääntelyn lähtökohdaksi mm. rahoituksen 
saatavuuden ja rahoituksen hankkimisen kustannustehokkuuden turvaamiseksi. Lisäksi 
esityksessä korostettiin oikeasuhtaisen sijoittajansuojan ja seuraamusjärjestelmän sekä pal-
veluntarjoajien velvollisuuksien tasapainoisen mitoittamisen merkitystä.
235
 Toisin sanoen 
arvopaperimarkkinoiden operationaalistakaan tehokkuutta ei ole syytä unohtaa ja se on 
syytä ottaa huomioon joukkorahoitukseen sovellettavaa sääntelyä arvioitaessa. 
Tämän tutkimuksen kannalta keskeisimpänä EU-säädöksenä voidaan pitää MiFID-
direktiiviä, jonka lisäksi tutkimuksessa tullaan sivuamaan esitedirektiiviä sekä näiden di-
rektiivien nojalla annettuja säädöksiä. Muut direktiivit rajautuvat pois tutkimuksen alalta 
joko niiden soveltumattomuuden vuoksi juuri osakepohjaiseen joukkorahoitukseen tai toi-
saalta siitä syystä, että niihin ei liity merkittäviä erityiskysymyksiä osakepohjaiseen jouk-
korahoituksen osalta.
236
 Kotimaisen lainsäädännön osalta merkittävimpiä säädöksiä ovat 
aiemmin mainitusti sijoituspalvelulaki ja arvopaperimarkkinalaki, jotka sisältävät merkit-
tävän osan yllä mainittujen direktiivien implentoivista lainkohdista. EU-oikeuden ensisijai-
suuden periaate huomioon ottaen, kotimaisen lainsäädännön arviointiperusta tuleekin di-
rektiiveistä, joiden sisältöä ja tavoitteita kansallisenkin lain on vastattava,
237
 eli direktiiveil-
lä on kansalliseen oikeuteen nähden tulkintavaikutus. Tällainen tulkintavaikutus voi olla 
myös oikeudellisesti sitomattomilla instrumenteilla. Erityisesti on huomattava, että tulkin-
tavaikutus voi ulottua jopa yli kansallisen lain sanamuodon silloin, kun kansallisen sään-
nöksen tarkoituksena on nimenomaisesti ollut toimeenpanna EU-oikeuden velvoite.
238
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Tässä yhteydessä voidaan myös todeta, että MiFID-direktiivin harmonisoinnin taso lähes-
tyy täysharmonisointia, vaikkakin kansallisia poikkeamismahdollisuuksia on.
239
 Toimilu-
paa ja toiminnan järjestämistä koskeviin direktiivin säännöksiin sekä asiakassuhteessa 
noudatettaviin menettelytapasäännöksiin voidaan kansallisesti asettaa poikkeustapauksissa 
perusteltuja ja oikeasuhtaisia tiukennuksia, jos ne ovat erityisriskien vuoksi tarpeen sijoit-
tajansuojan tai markkinoiden eheyden turvaamiseksi.
240
 Samalla myös direktiivivelvoittei-
den kansallinen implementointi voi johtaa eroihin etenkin sijoittajien oikeussuojakeinojen 
suhteen. Myös sijoituspalveluiden sopimusoikeudellinen ulottuvuus jää pitkälti kansallisten 
sopimusoikeuden oppien varaan, joskin tietyt menettelytapasäännökset vaikuttavat myös 
sopimussuhteisiin.
241
 Menettelytapasäännökset lienevät tällaisissa tapauksissa ensisijaisia 
ja kansallisen sopimusoikeuden on joustettava tämän mukaisesti.
242
 MiFID-direktiivin 
osalta käytössä olevasta Lamfalussy –lainsäädäntöprosessista myös seuraa, että ESMA:n 
joukkosijoittamisen alalta annetulla ohjeella tulisi olla tulkintavaikutus kansallisten viran-
omaisten toiminnassa, joskaan ohje ei ole oikeudellisesti sitova.
243
 
3 Sijoituspalvelulain soveltuvuus 
Joukkorahoitusalustan kuuluminen sijoituspalvelulain soveltamisalaan on esikysymyksenä 
kaikkien sijoituspalvelulain alaan kuuluvien sijoittajansuojamekanismien soveltuvuudelle. 
Näin ollen sillä on merkitystä kaikkiin edellä mainittuihin agenttiongelmiin. Yhtenä tär-
keänä elementtinä lain soveltuvuusratkaisuun liittyy Finanssivalvonnan mahdollisuus lain 
soveltuessa valvoa joukkorahoitusalustan toimintaa (SipaL 1:20). 
Vaikka Suomen perustuslain (11.6.1999/731) 2:18 mukaan Suomessa vallitsee elinkeino-
vapaus, on sijoituspalveluiden tarjoamista sijoittajansuojan ja rahoitusmarkkinoiden va-
kaan toiminnan turvaamiseksi tullut rajoittaa tekemällä palveluiden tarjoaminen luvanva-
raiseksi. Sijoituspalvelutoimialan sääntelyn tavoitteena on jo arvopaperinvälitysliikkeistä 
annetun lain (26.5.1989/499) aikaan ollut välittäjien vakaa ja jatkuva toiminta, sekä riittä-
vien taloudellisten edellytysten ja ammattitaidon turvaaminen.
244
 Sijoituspalvelulain 2:1 
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mukaan vain kyseisen lain mukaisen toimiluvan saaneella yrityksellä on oikeus sijoituspal-
veluiden tarjoamiseen Suomessa. Sijoituspalveluyritykseksi kutsutaan SipaL:n mukaisen 
sijoituspalveluiden toimiluvan haltijaa (SipaL 1:9).
245
 
SipaL 1:11 mukaan sijoituspalveluiksi, joiden tarjoamiseen toimilupa tarvitaan, katsotaan 
rahoitusvälineisiin liittyvä: 1) toimeksiantojen välittäminen, 2) toimeksiantojen toteuttami-
nen, 3) kaupankäynti omaan lukuun, 4) omaisuudenhoito, 5) sijoitusneuvonta, 6) liikkee-
seenlaskun takaaminen, 7) liikkeeseenlaskun järjestäminen, 8) monenkeskisen kaupan-
käynnin järjestäminen ja 9) rahoitusvälineiden säilyttäminen. Lainkohtaan on implementoi-
tu MiFID-direktiivin I liitteen A osan mukaiset sijoituspalvelut lähes direktiivin sanamuo-
don mukaisesti. SipaL:n esitöiden mukaan kohdat 1–8 vastaavat jo ennen arvopaperimark-
kinalain kokonaisuudistusta voimassa olleen lain sijoituspalveluyrityksistä 
(26.10.2007/922) 5 §:ää
246
, joten myös vanhan lain aikaisia esitöitä on syytä käyttää apuna 
säännösten soveltuvuuden arvioinnissa.  
3.1 Onko kyseessä arvopaperi? 
Koska kaikki sijoituspalvelujen muodot ovat kytketty rahoitusvälineen käsitteeseen, on 
syytä määritellä myös rahoitusväline. Rahoitusvälineen määritelmä löytyy SipaL 
1:10:stä
247
, ja osakepohjaisen joukkorahoituksen kannalta relevantti on lähinnä 1 momentin 
1 kohdan määritelmä, jonka mukaan rahoitusvälineeksi katsotaan arvopaperimarkkinalais-
sa tarkoitettu arvopaperi. Jotta voitaisiin siis määritellä osakepohjaisen joukkorahoitusalus-
tan toiminnan kuuluminen sijoituspalvelun määritelmän alaan, ja siten myös palvelun tar-
joamisen toimiluvanvaraisuus (SipaL 2:1), on ensin vastattava siis varsin selkeän kuuloi-
seen kysymykseen siitä, onko joukkorahoituksessa tarjottu osake AML:ssa tarkoitettu ar-
vopaperi. Arvopaperin on AML 2:1 määritelmän mukaan oltava: 
a) vaihdantakelpoinen, ja  
b) saatettu yleiseen liikkeeseen useiden samansisältöisistä oikeuksista annettujen ar-
vopaperien kanssa. 
Yleiseen liikkeeseen arvopaperit saatetaan (edellytys b), kun niitä tarjotaan yleisöl-
le.Yleiseen liikkeeseen saattaminen voi tapahtua myös kysynnän ja tarjonnan syntyessä ja 
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kohdatessa paikallisesti tai virtuaalisesti.
248
 Arvopapereiden yleisölle tarjoamisen käsite on 
puolestaan erittäin laaja ja omaksuttu suoraan esitedirektiivistä. Siten yleisölle tarjoamisek-
si katsotaan kaikki luonnollisille henkilöille tai oikeushenkilöille suunnattu viestintä, vies-
tinnän muodosta tai kanavasta riippumatta, jonka perusteella sijoittaja saa sellaiset riittävät 
tiedot arvopapereista, että voi tehdä päätöksen niiden ostamisesta tai merkitsemisestä 
(AML 2:12). Olennaista on tavoitteellinen arvopaperin myyntiin tai muuhun siirtoon pyr-
kiminen.
249
 Sen sijaan pelkkä tiedonvälitystarkoituksessa tehty viestintä ilman arvopaperi-
en tarjoamisen edistämisen tarkoitusta ei ole yleisölle tarjoamista.
250
 Määritelmien perus-
teella lienee selvää, että osakepohjaisessa joukkorahoituksessa arvopaperit on saatettu ylei-
seen liikkeeseen lainkohdan tarkoittamalla tavalla. Osakepohjaisessa joukkorahoituksessa-
han nimenomaisesti pyritään arvopaperin ”muuhun siirtoon” osakemerkinnän kautta koh-
distamalla ennalta rajoittamattomaan joukkoon viestintää tässä tarkoituksessa ja osapuolet 
kohtaavat virtuaalisesti.  
Toisena AML mukaisen arvopaperin yleisenä tunnusmerkkinä on sen vaihdantakelpoisuus 
(edellytys a). Vaihdantakelpoisuus on ilmaistu MiFID-direktiivissä ilmaisulla ”siirtokel-
poisuus” (I liitteen C osan kohta 1), mutta kyseisessä tai muissakaan direktiiveissä ei ole 
määritelty, mitä siirtokelpoisuudella siviilioikeudellisesti tarkoitetaan.
251
 AML 2:1.1,1:ssä 
on todettu, että arvopapereita voivat olla esimerkiksi osakkeet, mutta koska näiden esi-
merkki-instrumenttienkin on täytettävä määritelmän yleiset edellytykset
252
, on epäselvää, 
ovatko esimerkiksi lunastus- tai suostumuslausekkein siirroltaan rajoitetut osakkeet vaih-
dantakelpoisia laissa tarkoitetulla tavalla.  
AML:n esitöiden mukaan vaihdantakelpoinen on arvopaperi, jonka luovutuksensaajaa suoja-
taan velkakirjalain (31.7.1947/622) 2 luvun juoksevia velkakirjoja koskevien säännösten tai 
muiden vastaavien säännösten nojalla.
253
 Kun osakkeista enää harvoin annetaan fyysistä osa-
kekirjaa (eivätkä joukkorahoitusta hakevat yritykset kuulune myöskään arvo-
osuusjärjestelmään), eivät saantosuojaan liittyvät kysymykset ratkea tällöin velkakirjalain 
2:14 mukaisesti, jossa saantosuoja perustuu velkakirjan hallintaan ja luovutuksensaajan pe-
rusteltuun vilpittömään mieleen. Muutoinkin lunastus- tai suostumuslausekkeen kirjaaminen 
yhtiöjärjestykseen sekä osake- ja osakasluetteloihin asianmukaisesti poistanee luovutuksen-
saajan mahdollisuuden perusteltuun vilpittömään mieleen, joten mahdollisuus saantosuojaan 
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sulkeutuu pois. Nähdäkseni tällaisessa tilanteessa voisi olla perusteltua katsoa, ettei kyseessä 
ole vaihdantakelpoinen arvopaperi.
254
 Toisaalta yleensä katsotaan, että näistä vaihdannanra-
joituslausekkeista huolimatta omistusoikeus osakkeeseen on siirtynyt – omistaja ei vaan saa 
merkittyä omistustaan rekisteriin. Tosiasiallisesti tällaiset lausekkeet kuitenkin rajoittavat 
osakkeiden vapaata luovutettavuutta, eikä niitä tästä syystä saa sisältyä julkisen kaupankäyn-
nin kohteena oleviin osakkeisiin.
255
 Jos vaihdannanrajoituslausekkeen tulkittaisiin poistavan 
osakkeelta sen arvopaperin luonteen, avaisi tämä tulkinta sekä rahoitettaville yhtiöille että 
alustalle huomattavia mahdollisuuksia välttää sääntelyä yhtiöjärjestyksen kirjauksin ja sa-
malla joukkorahoitusosakkeiden likviditeettiongelma pahenisi entisestään. Toisaalta vasta-
argumenttina voidaan esittää, ettei arvopaperimarkkinaoikeuden alalla ole tarkoitustakaan 
säännellä tällaisia vaihdantarajoitteisia pienyritysten osakkeita. Katson kuitenkin, että pi-
kemminkin sääntelytaakka ja sääntelyn alaan kuulumisen insentiivit tulisi asettaa niin, ettei 
tällaisiin osakkeiden ja yhtiöjärjestysten strukturointeihin tarvitsisi ryhtyä ainakaan pelkistä 
sääntelyn välttämiseen liittyvistä motiiveista johtuen. 
Suurimmassa osassa tapauksia lienee kuitenkin niin, että osakkeet täyttävät joka tapaukses-
sa vaihdantakelpoisuuden edellytyksen, ja näin ollen, kun aiemmin jo todettiin osakkeiden 
olevan joukkorahoitusannin jälkeen yleisessä liikkeessä, kyseessä voidaan katsoa olevan 
AML 2:1:ssä tarkoitettu arvopaperi ja siten myös SipaL 1:10:ssä tarkoitettu rahoitusväline. 
Tämä johtaa kysymykseen siitä, ovatko joukkorahoitusalustan tarjoamat palvelut SipaL 
1:11 mukaisia sijoituspalveluita, ja tarkemmin mitä tällaisia palveluita.  
Tarjotun palvelun tyypillä on vaikutuksia siihen, millaisia vastuita ja velvoitteita alustaan 
kohdistetaan. Koska osakepohjaisen joukkorahoituksen toimintamallit voivat olla hyvinkin 
erilaisia, arviointi on tehtävä tapauskohtaisesti.
256
 Tässä tutkimuksessa keskitytään kuiten-
kin vain osakepohjaisen joukkorahoituksen välttämättömien ydintoimintojen arviointiin eli 
rahoitusta tarvitsevien yhtiöiden ja sijoittajien yhteensaattamiseen. Tällöin tarkastelu kes-
kittyy etenkin tulkintaepäselvyyksiä aiheuttaneiden rajanvetojen tekemiseen toimeksianto-
jen välittämisen ja liikkeeseenlaskun järjestämisen välillä, kun taas mahdollisesti tarjotut 
muut palvelutyypit jätetään maininnan varaan. 
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Kuten aiemmin todettiin, ESMA on julkaissut lausunnon
257
 ja neuvonannon
258
 sijoitusmuo-
toiseen joukkorahoitukseen sovellettavista säädöksistä ja etenkin ns. tyypillisen sijoitus-
muotoisen joukkorahoitusalustan toimintaan sovellettavista MiFID-säännöksistä. Lausun-
non tarkoituksena on kansallisten viranomaisten valvontakäytäntöjen yhtenäistäminen, kun 
taas neuvo on suunnattu lähinnä EU:n lainsäädäntöelimille mahdollisten jatkotoimenpitei-
den suunnittelua varten.
259
 Näitä asiakirjoja tullaan käyttämään tässä yhteydessä sijoitus-
palvelulain tulkinnan tukena. Samoin käytetään Finanssivalvonnan sivuillaan julkaisemia 
ohjeita, kannanottoja ja tulkintoja, joskaan yhdelläkään Fivan nimenomaisesti joukkorahoi-
tukseen liittyvällä ohjeella ei ole oikeudellisesti sitovaa luonnetta, toisin kuin Fivan ylei-
seen määräys- ja ohjekokoelmaan sisältyvillä määräyksillä. 
3.2 Mitä sijoituspalvelua alusta tarjoaa? 
Jotta joukkorahoitusalusta kuuluisi sijoituspalvelulain soveltamisalaan, on sen tarjottava 
jotain SipaL 1:11 määriteltyä sijoituspalvelua rahoitusvälineisiin liittyen. On siis syytä 
verrata kutakin sijoituspalvelutyyppiä ja osakepohjaista joukkorahoitusta tarjoavan palve-
lualustan toimintaa toisiinsa sen selvittämiseksi, tarjoaako alusta ylipäätään laissa tarkoitet-
tuja sijoituspalveluja.
260
 Arvioinnissa hyödynnetään etenkin lain esitöitä, MiFID-direktiiviä 
sekä viranomaisten tulkintoja.
261
 Koska sovellettavalla sijoituspalvelutyypillä on merkitys-
tä myös alustan sijoittajansuojaan liittyviin vastuisiin ja velvoitteisiin, on myös syytä tietää 
mitä palvelutyyppiä alustan toiminta edustaa. Samalla voidaan tarkastella alustan mahdol-
lisuutta kunkin sijoituspalvelun tarjoajana toimia portinvartijaroolissa sekä portinvartijan-
rooliin mahdollisesti liittyviä keskeisiä agenttiongelmia. Näin voidaan muodostaa karkea 
hypoteesi siitä, vastaavatko kyseiseen sijoituspalveluun liitetyt sijoittajansuojamekanismit 
osakepohjaisessa joukkorahoituksessa ilmeneviin agenttiongelmiin. Tässä yhteydessä ku-
vaan itse kyseessä olevaan sijoituspalveluun liittyviä opportunistisen käyttäytymisen mah-
dollisuuksia suoriksi agenttiongelmiksi, ja mahdollisuuksia opportunistiseen käytökseen 
por-tinvartijaroolissa epäsuoriksi agenttiongelmiksi. 
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1) Toimeksiantojen välittäminen. SipaL 1:11 mukaan laissa tarkoitettuna sijoituspalveluna 
pidetään ensinnäkin rahoitusvälineitä koskevien toimeksiantojen vastaanottamista ja välit-
tämistä. Tällaiseksi toiminnaksi katsotaan lainvalmisteluaineiston mukaan osto-, myynti- ja 
merkintätoimeksiantojen ottaminen vastaan asiakkailta ja niiden välittäminen toteuttamista 
tai edelleenvälitystä varten eteenpäin toiselle taholle. Myös esimerkiksi osakemerkintöjen 
vastaanottaminen ja eteenpäin välittäminen liikkeeseenlaskun järjestävälle sijoituspalvelu-
yritykselle tai luottolaitokselle eli ns. emissionmyynti on lainkohdassa tarkoitettua toimek-
siantojen välittämistä.
262
 Lainvalmisteluaineiston perusteella epäselväksi kuitenkin jää, 
voiko emissionmyyntiä harjoittaa välittämällä merkintöjä itse liikkeeseenlaskijalle toteut-
tamista varten, jos katsotaan, ettei liikkeeseenlaskulla ole varsinaista liikkeeseenlaskun 
järjestävää sijoituspalveluyritystä tai luottolaitosta. Tällä näkökohdalla on merkitystä poh-
dittaessa joukkorahoitusalustan rahoitusta hakevalle yhtiölle eli liikkeeseenlaskijalle tar-
joaman palvelun luokittelua. 
Finanssivalvonta katsoo joukkorahoitusalustan toiminnan olevan sijoittajalle tarjottavien 
palveluiden näkökulmasta toimeksiantojen vastaanottamista ja välittämistä.
263
 Fiva katsoo, 
että tällaista vastaanottamista ja välittämistä ovat esimerkiksi toimiminen merkintäpaikka-
na eli merkintöjen vastaanottaminen yleisöltä sekä merkintöjen edelleenvälitys osakeannin 
järjestävälle taholle, jolloin alusta toimii merkintäpaikkana ja tilanne vastaa emission-
myyntiä.  
Toimeksiantojen välittäminen on Fivan kannan mukaan kyseessä myös silloin, kun palvelu 
perustuu joukkorahoituksen osapuolten yhteensaattamiseen rahoitusvälineeseen liittyvän lii-
ketoimen mahdollistavalla tavalla.
264
 Tulkinnan taustalla lienee MiFID-direktiivin perustelu-
kappaleen 20 lausuma, jonka mukaan toimeksiantojen välittämisen piiriin on katsottava kuu-
luvan ”kahden tai useamman sijoittajan265 saattaminen yhteen niin, että näiden välillä on 
mahdollista toteuttaa liiketoimi”. Vaikka en katsokaan tämän vaikuttavan tulkintaratkaisun 
lopputulokseen, totean tässä yhteydessä, että sinänsä perustelukappaleen sanamuoto antaisi 
olettaa sen merkitsevän todellakin vain kahden sijoittajan, eikä itse sijoituskohteen ja sijoitta-
jan, yhteensaattamista. Samalla linjalla on FCA (Financial Conduct Authority of United 
Kingdom), jonka mukaan rahoitusta hakevaa yhtiöitä ei voida pitää “sijoittajana” sijoituspal-
velun käsitettä direktiivin perustelukappaleen mukaisesti tulkittaessa.  
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FCA katsoo Fivan tavoin, että Suomen terminologiassa ns. emissiomyynniksi kutsuttu jär-
jestely eli kun sijoituspalvelun tarjoaja vastaanottaa ja välittää asiakkaansa toimeksiannon 
liikkeeseenlaskijalle, on toimeksiantojen välittämistä. Sen sijaan pelkkä liikkeeseenlaskijan 
yhteensaattaminen potentiaalisen rahoittajan kanssa ei ole sijoituspalveluksi katsottavaa 
toimeksiantojen välittämistä.
266
 On kuitenkin huomattava, ettei FCA ole antanut tulkinto-
jaan joukkorahoituksen kontekstissa, vaan yleisinä tulkintalinjauksina MiFIDin pohjalta 
annettuihin säännöksiin. 
Myös ESMA toteaa, että mitä todennäköisimmin suurin osa joukkorahoitusalustoista har-
joittaa toimeksiantojen välittämistä MiFID-direktiivin puitteissa tarkasteltuna, ottamalla 
vastaan toimeksiantoja sijoittajilta ja välittämällä nämä eteenpäin liikkeeseenlaskijalle. 
Toisaalta ESMA on havainnut, että jotkin palvelualustat katsovat toimintansa sisältävän 
ainoastaan sijoittajien kiinnostuksen ilmaisemisen liikkeeseenlaskijoille. Tällainen tulkinta 
tarkoittaisi, etteivät kyseessä olisi varsinaiset toimeksiannot tai niiden välittäminen, vaan 
kyse olisi pikemminkin FCA:n esiin tuomasta potentiaalisten rahoittajien yhteensaattami-
sesta liikkeeseenlaskijoiden kanssa. Jotta sijoittajien kommunikaatio alustan kautta yhtiölle 
voitaisiin ESMA:n mukaan kuitenkin katsoa pelkäksi kiinnostuksen ilmaisemiseksi, olisi 
tällaisella ilmaisulla oltava selkeä ero varsinaisiin merkintätoimeksiantoihin nähden. Täl-
laisen erottelun tekemiseksi voitaisiin ottaa huomioon ainakin a) se, mikä on pelkkien 
kiinnostuksen ilmausten suhde lopullisiin sijoituksiin, b) kuinka tarkasti sijoittajat tietävät 
sijoituksen ehdot ennen kiinnostuksen ilmausta, c)  kuinka paljon kiinnostuksen ilmauksen 
jälkeen tarvitaan lisäkommunikaatiota ennen sijoituspäätöksen tekemistä sekä d) millainen 
on palvelualustan rooli myöhemmin tapahtuvassa toimeksiantojen toteutuksessa. Lisäksi 
alustan muiden toimintojen ja liiketoimintamallin tulisi olla linjassa niiden tarjoaman pal-
velun määrittelyn kanssa.
267
  
Kun tavallisesti joukkorahoitusalusta kuitenkin kommunikoi alustalle sijoitushalukkuuten-
sa, joka on enää yhtiön hyväksyntää vailla, katsotaan tämä nähdäkseni yhtiölle suunnatuksi 
sitovaksi merkintätahdonilmaisuksi, eikä ainoastaan kiinnostuksen ilmaisemiseksi. Kun 
tähän yhdistetään vielä tavallisesti merkintäsumman siirto pois sijoittajan hallusta esimer-
kiksi asiakasvaratilille
268
, on tämän katsottava ainakin sijoittajan puolelta tarkoittavan lo-
pullista sijoituspäätöstä. On kuitenkin huomattava, että yhtiöllä on yleensä vielä osakean-
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tiehtojen puitteissa mahdollista olla hyväksymättä merkintöjä, vaikka tavoiteltu vähim-
mäisrahoitussumma täyttyisikin. Koska edellä kuvatusti alusta on kuitenkin jo välittänyt 
sijoittajan lopullisen sijoituspäätöksen yhtiölle, katson toimeksiannon tulleen välitetyksi 
SipaL:n 1:11.1,1 merkityksessä. 
Sekä Fivan että ESMA:n kannanotot päätyvät tulkitsemaan osakepohjaista rahoitusta tar-
joavien joukkorahoitusalustojen toimintamallia siten, että se kattaa sijoituspalveluna aina-
kin MiFID-direktiivin I liitteen A osan tai kansallisella tasolla implementoituna sijoitus-
palvelulain 1:11 kohdan mukaisen toimeksiantojen vastaanottamisen ja välittämisen. Läh-
tökohtaisesti näen asian yhtäläisesti; sijoittajat antavat toimeksiantoja osakemerkinnästä, 
jonka alusta välittää liikkeeseenlaskijalle emissionmyyntiä vastaavasti. Toisin sanoen alus-
ta toimii merkintäpaikkana sijoittajille. 
Portinvartijafunktio on jossain määrin relevantti toimeksiantojen välittämisessä, sillä mo-
lemmat osapuolet, sekä liikkeeseenlaskija että sijoittaja, tarvitsevat alustan myötävaikutus-
ta sijoituksen aikaansaamiseksi. Toimeksiantojen merkintäpaikkana alusta voi siis vähen-
tää informaatioasymmetrioita ja liikkeeseenlaskijoiden haitallista valikoitumista lähinnä 
valvomalla riittävien tietojen saatavilla oloa ja toisaalta toimimalla merkintäpaikkana vain 
niille liikkeeseenlaskijoille, jotka tarjoavat riittävät tiedot. Samalla se voi pyrkiä minimoi-
maan sijoittajien epärationaalista käyttäytymistä valistamalla sijoittajia tuotteiden ominai-
suuksista ja varoittamalla niiden riskeistä ennen merkinnän vastaanottamista. Portinvartija-
funktio toimii näin molempiin suuntiin. Normaalisti merkintäpaikalla ei katsoakseni ole 
kuitenkaan näin suurta kontrollia markkinoille pääsyyn, vaan liikkeeseenlaskija voi hyvin-
kin ottaa merkintöjä vastaan itse tai sijoittaja voi käyttää toista välittäjää, joka puolestaan 
kommunikoi sijoituspäätöksen merkintäpaikalle. Tämä kontrollinäkökulma on merkityk-
sellinen alustan palveluita luokiteltaessa, sillä siihen kohdistetut velvollisuudet voivat pe-
rustua sen harjoittamaan kontrolliin, joka mahdollistaa portinvartijastrategian käytön. 
Alustan ja sijoittajan välinen suora agenttisuhde eli kuinka agentti toteuttaa sen palvelun, 
joka siltä on tilattu, ei tällaisessa toimeksiannot automaattisesti internetpohjaisesti välittä-
vässä toimintamallissa ole kovinkaan altis moraalikato-ongelmille. Yleensä itse merkintä-
toimeksiannon välittämiseen ei nimittäin liity minkäänlaista alustan tekemää harkintaa, 
jolloin mahdollisuudet agentin opportunistiseen käyttäytymiseen ovat vähäiset. Sen sijaan 
agenttiongelmia voi ilmetä epäsuorasti, kun alusta ei toimikaan portinvartijaroolissaan si-
joittajan edun mukaisesti. Alustalla voi nimittäin olla annin merkintämääriin sidottu liik-
49 
 
 
 
keeseenlaskijan maksama palkkio, joka kannustaa sitä edistämään kaikkia alustalla järjes-
tettäviä anteja sijoittajien edun kustannuksella. Riskinä on siis tällöin, että alusta toimii 
merkintäpaikkana mille tahansa liikkeeseenlaskijalle, varmistamatta riittävien tietojen saar-
tavilla oloa. Toisena riskinä on, ettei se täytä sille asetettuja velvollisuuksia valistaa sijoit-
tajaa. Näin voi syntyä eturistiriitatilanne, jota pyritään hallitsemaan erillisin myöhemmin 
esiteltävin säännöksin. Varsinaiseen välitystoiminnan suorittamiseen tämän eturistiriidan ei 
toiminnon automatisoinnin vuoksi tulisi kuitenkaan heijastua. Kun eturistiriitojen riski on 
kuitenkin olemassa, onkin perusteltua kysyä, suorittaako alusta muita sellaisia toimenpitei-
tä annin toteutumiseksi, joissa sillä on mahdollisuus opportunistiseen käyttäytymiseen ja 
tulisiko sen tarjoama palvelu luokitella tämän käytösmahdollisuuden mukaan. 
2) Toimeksiantojen toteuttaminen asiakkaan lukuun tarkoittaa sijoituspalvelun tarjoajan 
asiakkaan lukuun tekemää rahoitusvälinettä koskevaa oikeustoimea.
269
 Toimeksiantojen 
toteuttaminen asiakkaan lukuun voi sekä Fivan että ESMA:n mukaan tulla kyseeseen tie-
tyissä sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen toimintamalleissa.
270
 Kun osakemerkinnän 
luonne ja verrattavuus sopimukseen on jossain määrin epäselvä
271
, voi kuitenkin olla mah-
dollista, ettei joukkorahoitusalusta edes voi lainkohdan tarkoittamassa merkityksessä to-
teuttaa toimeksiantoa (”päättää sopimusta”, ”act to conclude agreements”) asiakkaan lu-
kuun, koska lopulta osakemerkinnän hyväksyy yhtiö.
272
 Vaikka joukkorahoitusalustan toi-
minta katsottaisiinkin toimeksiantojen toteuttamiseksi, ei siihen liity samanlaisia suoria 
agenttiongelmia kuin toimeksiantojen toteuttamiseen jälkimarkkinoilla, joissa toteuttajalla 
on harkintavaltaa toteutuksen täytäntöönpanovaiheessa. Alustan toiminnan automatisoin-
nin perusteella toimeksiantojen toteuttamiseen soveltuu siis sama agenttianalyysi kuin toi-
meksiantojen välittämiseenkin.
273
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 HE 43/2007 vp, s. 42. MiFID-direktiivin englanninkielisen version 4 artiklan 5 kohdan mukaan toimeksi 
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 Toimeksiantojen toteuttaminen asiakkaiden lukuun tulisi luultavasti kyseeseen lähinnä silloin, kun alusta 
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 Toimeksiantojen toteuttamisen agenttiongelmiin on pyritty vastaamaan toimeksiantojen huolellisen toteut-
tamisen (best execution) sääntelyllä. Yleensä toimeksiantojen huolellinen toteuttaminen on liitetty esimerkik-
si parhaan hinnan löytämiseen ja toimeksiannon toteuttamiseen nopeasti, joten alustan toimintavaihtoehtojen 
puuttuessa näiden muuttujien suhteen, sääntelyllä ei liene juuri relevanssia. Ks. huolellisen toteuttamisen 
käsitteestä esim. Casey – Lannoo 2009, s. 62. 
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3) Kaupankäynti omaan lukuun. Kaupankäynnillä omaan lukuun ei vaikuttaisi olevan ai-
nakaan joukkorahoituksen ydintoimintoihin liittyviä erityispiirteitä, sillä sekä Fiva että 
ESMA jättävät sen pois tulkinnoistaan. Yleisesti voidaan todeta tällaisella toiminnalla tar-
koitettavan rahoitusvälineiden ostamista sijoituspalvelun tarjoajan omaan sijoitussalkkuun 
muuksi kuin pitkäaikaiseksi ja passiiviseksi sijoitukseksi.
274
 Myös markkinatakaus ja ns. 
dealer-toiminta kuuluvat kyseisen määritelmän alle.
275
 
4) Omaisuudenhoito ei ainakaan tällä hetkellä kuulu osakepohjaista joukkorahoitusta tar-
joavien alustojen toimintamalliin. Omaisuudenhoidossa sijoituspalvelun tarjoaja tekee pää-
töksiä sijoittamisesta asiakkaan puolesta, mutta joukkorahoituksen toimintamalliin kuuluu 
korostuneesti sijoittajan henkilökohtainen päätös rahoituskohteesta. Näin myös silloin, kun 
sijoittaminen tapahtuu välirakennetta kuten erillisyhtiötä käyttäen.
276
 
5) Sijoitusneuvonta koostuu yksilöllisten, konkreettiseen liiketoimeen kehottavien suositus-
ten antamisesta tietylle henkilölle tämän olosuhteet huomioon ottaen ja tälle henkilölle 
soveltuvina. Suositus ei nimenomaisesti ole yksilöllinen, jos se on annettu jakelukanavien 
kautta tai yleisöä varten.
277
 Näin ollen joukkorahoitusalustan pääasiallinen toiminta ei si-
sällä sijoitusneuvontaa. On kuitenkin hyvä tässä yhteydessä todeta, että jos alusta tarjoaisi 
sijoitusneuvontaa, korostuisivat agenttiongelmat moraalikatoriskeineen sijoitusneuvoihin 
liittyvän harkintavallan vuoksi. Sijoitusneuvojalla voitaisiin katsoa olevan myös erityinen 
velvollisuus valistaa asiakastaan ja estää tätä tekemästä epärationaalisia päätöksiä, sillä 
asiakas on turvautunut asiantuntija-apuun oman osaamisensa puuttuessa. 
6) Liikkeeseenlaskun takaaminen. Liikkeeseenlaskun takaamisella tarkoitetaan rahoitusvä-
lineiden liikkeeseenlaskun tai myynnin järjestämistä antamalla sitoumus siitä, että kaikki 
rahoitusvälineet tulevat merkityiksi tai merkitsemällä ensin rahoitusvälineet itse sijoittajille 
myyntiä varten.
278
 Kyseinen sijoituspalvelun muoto sisältää siis ns. underwriting-
toiminnan, myös ilman liikkeeseenlaskun järjestämistä.
279
 Yleensä joukkorahoitusalustat 
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eivät järjestä liikkeeseenlaskuja merkintätakauksella tai sijoita projekteihin itse, mutta tämä 
on periaatteessa mahdollista.
280
 
Koska liikkeeseenlaskun takaaminen on liikkeeseenlaskijalle tarjottu palvelu, ei suoraa 
agenttisuhdetta sijoittajan ja alustan välille pelkästään tämän palvelun perusteella pääse 
syntymään. Jos sijoittajat kuitenkin myös antaisivat merkintätahdonilmaisunsa takaajalle, 
olisi kyseessä tässä suhteessa joko toimeksiantojen välittäminen tai toimeksiantojen toteut-
taminen. Portinvartijan markkinaehtoinen rooli on kuitenkin liikkeeseenlaskun takauksessa 
merkityksellinen. Koska liikkeeseenlaskun takaaja ottaa itselleen kannettavaksi suuren 
riskin annin onnistumisesta, on sillä myös suuri kannustin saada anti kokonaan merkityksi, 
jolloin syntyy moraalikatoriski. Samalla riski siitä, että sijoituspalveluyritys joutuisi itse 
merkitsemään liikkeeseen laskettuja osakkeita kannustaa sitä kuitenkin käyttämään enem-
män resursseja liikkeeseenlaskijan toiminnan ja ”arvopaperin laadun” arviointiin ennen 
takaajaksi ryhtymistä. Näin takaus voi toimia myös vahvempana signaalina rahoitettavan 
yrityksen hyvästä laadusta, kuin muu yhtiön avustaminen joukkorahoituksessa. Takaajalla 
on siis markkinaperusteinen kannustin varmistua liikkeeseenlaskijan laadusta, mutta sa-
malla siitä tulee itse merkittävä hyödynsaaja, kun arvopapereita tarjotaan yleisölle. Näin 
ollen se on perusteltua asettaa portinvartijavastuuseen niistä tiedoista, jotka liikkeeseenlas-
kija antaa ja joihin sijoituspäätökset perustuvat, koska se on liikkeeseenlaskun suhteen sa-
massa asemassa kuin itse yhtiö. Muutoin kuin takaamiselementin osalta analyysi vastaa 
seuraavaksi käsiteltävää liikkeeseenlaskun järjestämistä. 
7) Liikkeeseenlaskun järjestäminen ilman merkintä- tai ostositoumuksen antamista.
281
 Ky-
seistä sijoituspalvelun muotoa ei ole tarkemmin määritelty MiFIDissä. Käsitteen sisältö 
onkin jäänyt melko epäselväksi, ja lainkohdan soveltumisesta joukkorahoitusalustan toi-
mintaan vallitsee epävarmuus.
282
 Myös kotimaisessa lainvalmisteluaineistossa liikkeeseen-
laskun järjestämisen sisältö on jäänyt tarkkarajaisesti määrittelemättä. Ongelmana lienee 
juuri se, ettei sääntelyä valmisteltaessa ole osattu ottaa huomioon joukkorahoituksen kal-
taisen sijoitusmuodon syntyä,
283
 vaan on luultavasti oletettu liikkeeseenlaskun järjestäjän 
olevan osoitettavissa perinteisen liikkeeseenlaskun yhteydessä laadittavasta järjestämisso-
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pimuksesta.
284
 Juuri kyseisellä tulkinnalla on kuitenkin huomattavia vaikutuksia alustaan 
sovellettaviin sijoittajansuojasäännöksiin ja etenkin portinvartijavelvollisuuksiin. Siksi 
onkin pohdittava, miksi juuri tähän toimintoon on portinvartijavelvollisuuksia kytketty ja 
toisaalta vastaako toimintamalli joukkorahoituksessa näitä perusteita. 
Sijoituspalveludirektiivin implementoivan ensimmäisen sijoituspalveluyrityslain 
(26.7.1996/579) 1:3.1,6 mukaan emissionjärjestämisellä tarkoitettiin ”sijoituskohteiden 
merkitsijöiden hankkimista tai niiden merkintöjen järjestämistä”. Tällaisena toimintana oli 
esitöiden mukaan pidettävä liikkeeseenlaskusta huolehtimista, joka saattoi olla mm. liik-
keeseenlaskun järjestämistä, merkintäsitoumusten välittämistä ja liikkeeseen laskettujen 
arvopaperien edelleen välittämistä, ja jossa olennaista oli asiakassuhteen luominen rahoi-
tusta hakevan tahon ja sijoittajan välillä.
285
 MiFID-direktiivin implementoiva sijoituspalve-
lulain muutos
286
 muutti lainkohdan tulkintaa siten, että emissionmyynti luettiin muutoksen 
jälkeen toimeksiantojen välittämiseksi. Lainvalmisteluaineistossa myös todettiin tässä yh-
teydessä liikkeeseenlaskun järjestämisen olevan juuri liikkeeseenlaskijalle tarjottava palve-
lu.
287
 
Fiva tulkitsi MiFIDin implementoinutta sijoituspalveluyrityslain uudistusta siten, että sa-
man liikkeeseenlaskun yhteydessä liikkeeseenlaskijalle tarjotut palvelut tuli katsoa liikkee-
seenlaskun järjestämiseksi, kun taas sijoittajille tarjotut palvelut olivat toimeksiantojen 
välittämistä. Liikkeeseenlaskun järjestämisen tunnusmerkistönä Fivan katsoi olevan 
a. järjestäjän mandaatin toimia liikkeeseenlaskijan puolesta, 
b. järjestäjälle kuuluvat itsenäiset vastuut pelkän neuvonannon sijaan, (ja) 
c. sen, että järjestäjän ensisijainen asiakas on liikkeeseenlaskija.288  
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Emissiomyynnin Fiva katsoi nimenomaisesti tarkoittavan asiakkaalle suunnattua palvelua 
sijoituskohteiden etsimiseksi, esimerkiksi merkintäpaikkana toimimalla.
289
 Kuitenkin esi-
merkiksi Hidén on todennut, että merkintäpaikkana toimiminen on apujärjestäjän tehtävä, 
minkä katsoisin viittaavan yhtiölle tarjottaviin palveluihin.
290
 Mielestäni merkintäpaikkana 
toimiminen eli emissiomyynti palvelee myös liikkeeseenlaskijaa. Lainvalmisteluaineistosta 
ei voi vetää sellaista vastakohtaispäätelmää, että merkintäpaikkana toimiminen ei olisi liik-
keeseenlaskijalle tarjottu palvelu (jolloin voi syntyä tarve luokitella liikkeeseenlaskijalle 
tarjottu palvelu joksikin muuksi sijoituspalveluksi), vaan siitä ainoastaan selviää, ettei liik-
keeseenlaskun järjestäminen ole sijoittajille tarjottava palvelu, vaan sijoittajille tarjottu 
palvelu on luokiteltava joksikin muuksi palvelutyypiksi. 
Fivan tulkintaa liikkeeseenlaskun järjestämisen tunnusmerkistöstä on syytä tarkastella 
myös joukkorahoituksen toimintamallia vasten. Ensinnäkin alustan oikeus toimia liikkee-
seenlaskijan puolesta yleensä puuttuu, sillä alusta ei voi edellä esitetysti hyväksyä sijoitta-
jien merkintöjä yhtiön puolesta. Toisaalta tulkinnasta ei käy ilmi, voiko jo merkintöjen 
vastaanottaminen yhtiön puolesta välitettäväksi edelleen liikkeeseenlaskijalle muodostaa 
tällaisen mandaatin. Joukkorahoitusalustan ensisijainen asiakas sen sijaan lienee yleensä 
liikkeeseenlaskija, sillä useimmiten alustan palkkiot muodostuvat liikkeeseenlaskijoilta 
saaduista maksuista, joskin myös sijoittajilta veloitettavat maksut ovat mahdollisia.
291
 Itse-
näisten vastuiden osalta Fivan tulkinta ei sisällä määritelmää tällaisten vastuiden mahdolli-
sesta sisällöstä. Laajasti tulkittuna alustan itsenäisellä vastuulla on ainakin yhtiön toimit-
tamien tietojen julkaiseminen sekä toimeksiantojen vastaanottaminen ja välittäminen jär-
jestelmässään. Kun tulkinnasta ei myöskään käy ilmi, tuleeko kaikkien tunnusmerkkien 
täyttyä samanaikaisesti vai riittääkö jonkin tunnusmerkin käsillä olo, jää alustan rooli liik-
keeseenlaskun järjestämistä koskevan Fivan tulkintarekisteriohjeen valossa epäselväksi. 
ESMA on pohtinut lausunnossaan joukkorahoitusalustan mahdollista roolia liikkeeseenlas-
kun järjestäjänä, muttei ole päätynyt yksiselitteiseen ratkaisuun. Huomiota on kuitenkin 
ESMA:n mukaan kiinnitettävä siihen, ettei liikkeeseenlaskun järjestämistä (”placing”) ole 
määritelty direktiivissä tarkemmin, jolloin käsitteen sisältö jää hyvin riippuvaiseksi kon-
tekstistaan.
292
 ESMA:n katsoo huomionarvoiseksi myös sen, että välittäjän ollessa samassa 
toimeksiannossa sekä liikkeeseenlaskun järjestäjänä että rahoitusvälineiden jakelijana ku-
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luttaja-asiakkaille, riski väärinkäytöksiin ja eturistiriitoihin nousee.
293
 Loppujen lopuksi 
ESMAn mukaan joukkorahoitusalustan toiminta voisi olla toimeksiantojen välittämistä tai 
liikkeeseenlaskun järjestämistä, mutta tarkemman käsite-erittelyn puuttuessa direktiivistä 
ja sen nojalla annetuista säännöksistä, ei ESMA voi tämän pidemmälle tulkinnassaan men-
nä.
294
 Tätä lähestymistä voidaan toisaalta verrata Fivan kantaan, jonka käsitän siten, että 
alustan toiminta olisi toimeksiantojen välittämistä ja liikkeeseenlaskun järjestämistä, mutta 
palvelun luonnehdinta on riippuvainen siitä, tarkastellaanko sitä sijoittajan vai liikkeeseen-
laskijayhtiön näkökulmasta.
295
  
Suoraan joukkorahoitukseen sovellettuna Fiva on todennut, että alusta harjoittaa liikkee-
seenlaskun järjestämistä, jos se tarjoaa palvelua sijoittajien hankkimiseksi.
296
 Mitä tämä 
asiakkaiden hankkiminen tarkemmin tarkoittaa, ei kuitenkaan käy Fivan verkkosivuilta 
ilmi. Johdonmukaisin tapa analysoida tämän toiminnan sisältöä on mielestäni jaotella asi-
akkaiden hankkiminen toisaalta aktiiviseen ja toisaalta passiiviseen hankkimiseen. Tällöin 
voitaisiin katsoa, että aktiivinen, esimerkiksi private placement –tyyppisessä järjestelyssä 
tapahtuva asiakkaiden kartoittaminen ja yhteydenotot asiakkaisiin olisivat liikkeeseenlas-
kun järjestämistä lainkohdan merkityksessä. Sen sijaan pelkkä emissionmyynti eli merkin-
täpaikkana toimiminen olisi passiivista toimintaa, joka ei vielä merkitsisi varsinaista liik-
keeseenlaskun järjestämistä. Muutoinhan lain esitöistä ilmenevä emissiomyynnin poissul-
keminen liikkeeseenlaskun järjestämisen käsitteen piiristä ei olisi systemaattisesti miele-
kästä.  
Tämä jaottelu olisi myös sikäli loogista, että ilman aktiivista tarjouksen valmisteluun tai 
asiakasviestintään osallistumista, alustan rooli ja siihen liittyvät agenttiongelmat ei loppu-
jen lopuksi eroa toimeksiantojen välittämistoimintoihin liittyvistä ongelmista. Sijoittajan 
kannalta ongelmat syntyvät alustan liikkeeseenlaskijalta saamista palkkioista, jotka ohjaa-
vat sen toimimaan liikkeeseenlaskijan edun mukaisesti, mutta ilman kontrollia annin kul-
kuun alustalla sijoittajien agenttina ei myöskään voi olla tilaisuuksia käyttäytyä opportunis-
tisesti sen enempää kuin toimeksiantoja välittäessä. Toisaalta ilman tätä kontrollia sen on 
myös vaikea toimia välittäjää vahvempana portinvartijanakaan.  
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Sen sijaan esimerkiksi annin hinnoittelun tai annista annettavien tietojen hallinta mahdol-
listaa opportunistisen käyttäytymisen toimeksiantojen välittämistä laajemmin. Tällöinhän 
alusta voi esimerkiksi sallia liikkeeseenlaskijan antavan tulevaisuudennäkymistä todellista 
positiivisemman kuvan sijoittajien merkintähalukkuuden lisäämiseksi tai asettaa merkintä-
hinnan todellista arvoa korkeammaksi oman prosenttiosuusperusteisen palkkionsa nosta-
miseksi. Tällaisessa aktiivisessa järjestäjän roolissa myös alustan mahdollisuus toimia por-
tinvartijatehtävässä paranee, kun sen kontrolli- ja tietoisuuspiiriin
297
 tulevat myös liikkee-
seenlaskijasta annettava informaatio, sijoittajille suuntautuva viestintä tai hinnoittelu. 
Loppujen lopuksi tulkinta voisi siis palautua liikkeeseenlaskijan ja alustan välillä solmit-
tuun sopimukseen, joka määrittää alustan aktiivisuuden annissa. Liikkeeseenlaskija ja alus-
ta voivat näin ollen sopia alustan toimivan vain merkintäpaikkana, jolloin liikkeeseenlaski-
ja toimii itse oman liikkeeseenlaskunsa järjestäjänä.
298
 Niinpä sopimuslähtöisen tulkinnan 
viimesijainen peruste onkin se, että liikkeeseenlaskijan ei ole pakko käyttää järjestäjää.
299
 
Sopimuksessa on tällöin kuitenkin kiinnitettävä huomiota nimenomaan alustan rooliin an-
nissa,
300
 eikä ainoastaan rooleille annetuille nimityksille. 
Vaikka joukkorahoitusalustan sovittaisiinkin toimivan annin aikana sinänsä passiivisena 
merkintäpaikkana, on kuitenkin huomioitava sen merkitys koko liikkeeseenlaskun mahdol-
listajana. Alustahan käyttää kontrollia alustalle pääsevien liikkeeseenlaskijoiden seulon-
nassa ja tätä kautta sen vaikutus siihen, voiko liikkeeseenlaskija tehokkaasti tavoittaa sijoit-
tajia on perinteistä merkintäpaikkana toimimista suurempi. Vaikka alusta ei varsinaisesti 
tuota tarjousinformaatiota, seulonta sisältää yleensä myös huomattavaa kontrollia alustalla 
tarjottavaan informaatioon, kun alusta voi asettaa vähimmäisvaatimuksia tiedon laajuudel-
le, tarkistaa liikkeeseenlaskijan valmisteleman mainospuheen eli pitchin ja konkreettisella 
sivustorakenteellaan vaikuttaa esitettävän tiedon ominaisuuksiin. Etenkään internet-
ympäristössä ei voitane väittää, että alustan merkitys olisi sen merkintäpaikkana toimimi-
sessa  – kysehän on loppujen lopuksi internet-osoitteista – vaan siinä, että se kokoaa aina-
kin karkealla tasolla potentiaalisiksi luokittelemansa sijoituskohteet ja lainaa niille omaa 
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 Kontrollin ja tietoisuuden merkityksestä vastuuperusteina Yhdysvaltalaisessa oikeuskäytännössä ks. Huh-
tamäki 1993b, s. 83. Kontrollin käsitteeseen on kytketty etenkin Yhdysvalloissa emissionjärjestäjän vastuu 
sijoittajille annettavasta informaatiosta, kun emissionjärjestäjä voi tehdä päätöksiä liikkeeseenlaskijan puoles-
ta kontrolloimalla tämän toimintoja (Lauriala 2001, s. 177). 
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 Fiva on nimenomaisesti todennut mahdolliseksi sen, että liikkeeseenlaskija toimii itse oman liikkeeseen-
laskunsa järjestäjänä, jolloin siltä ei edellytetä toimilupaa. Ks. Fivan tulkinta: Toimeksiantojen toteuttamisen 
määritelmä ja toimiluvanvaraisuus, kohta 8. 
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 Asemaa voi verrata esimerkiksi tilintarkastajaan, jota yhtiön on pakko käyttää tilintarkastukseen. 
300
 Samansuuntaisesti ESMA/2014/1378, s. 17. 
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luotettavuuttaan. Alustan suorittaman seulonnan vuoksi sen myötävaikutus on siis välttä-
mätön liikkeeseenlaskun toteutumiselle
301
 ja ”asiakassuhteen luomiselle pääomantarvitsi-
jan ja sijoittajan välille”302, jolloin se saatettaisiin katsoa liikkeeseenlaskun järjestäjäksi 
SipaL:n merkityksessä. Ongelmaksi siis jää, että vaikka alusta tietyllä tavalla harjoittaa 
sijoituskohteiden valikointia ja myös kontrolloi informaatiota, johon sijoituspäätös perus-
tuu, jää sen rooli merkintäpaikkana toimimisen ja liikkeeseenlaskun järjestämisen väli-
maastoon. 
8) Monenkeskisen kaupankäynnin järjestäminen ei tule ainakaan vielä kyseeseen joukko-
rahoitusalustojen kohdalla, sillä ne toimivat ainoastaan ensimarkkinoilla. Monenkeskisen 
kaupankäynnin järjestämiseen kuuluu useiden myyjien ja useiden ostajien yhteensaattami-
nen, mutta koska joukkorahoituksessa kutakin instrumenttia myy vain yksi taho (liikkee-
seenlaskija) ei tämä edellytys täyty.
303
 
9) Rahoitusvälineiden säilyttäminen. Joukkorahoitusalustat eivät toimi rahoitusvälineiden 
säilyttäjinä. 
4 Sijoituspalvelulain soveltamisratkaisun vaikutukset  
Lain sanamuodon mukaisen tulkinnan jättäessä avoimeksi sen, mitä sijoituspalveluita 
joukkorahoitusalustan katsotaan harjoittavan, on mielestäni syytä tarkastella niitä seurauk-
sia sijoittajansuojalle, jotka eri tulkinnat saavat aikaan. Nähdäkseni on sinänsä selvää, että 
joukkorahoitusalustan voidaan katsoa harjoittavan ainakin toimeksiantojen välittämistä, 
mutta sen sijaan liikkeeseenlaskun järjestämisen osalta tulkinta on epävarma. Kun eri tul-
kintavaihtoehtojen vaikutuksia sijoittajansuojamekanismeihin verrataan joukkorahoituksen 
agenttiongelmiin ja erityispiirteisiin, voidaan mahdollisesti antaa tulkintasuositus näistä 
soveltamisratkaisun sijoittajansuojavaikutuksista käsin. Tulkintasuosituksen jälkeen on 
vielä syytä tarkastella sovellettavista sijoittajansuojasäännöksistä aiheutuvia transaktiokus-
tannuksia ja suoritettava tarkoituksenmukaisuusarviointi, jonka perusteella on mahdollista 
esittää lainsäädännöllisiä uudistuksia, jos nykysääntely katsotaan epätarkoituksenmukai-
seksi. 
                                                 
301
 Samalla seulonnalla voidaan nähdä olevan yhteys alustan omaan mainepääomaan. Näin ollen se edustaa 
klassista portinvartijafunktiolle altistettavaa tahoa. 
302
 HE 7/1996 vp, s. 27. 
303
 ESMA/2014/1378, s. 18. Toisaalta on mahdollista, että tulevaisuudessa myös osakepohjaiseen joukkora-
hoitukseen syntyy jälkimarkkinat. 
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Sääntelyn laajuuden ja yksityiskohtaisuuden vuoksi tutkimuksessa on pyritty keskittymään 
keskeisimpiin säännöksiin, joilla voidaan nähdä liittymäkohtia agentti- ja portinvartijaroo-
leihin. Sen sijaan esimerkiksi yksityiskohtainen kuvaus sijoituspalveluyrityksen toiminnan 
järjestämisestä on jätetty tämän tutkimuksen ulkopuolelle. Keskeisimmät säännökset pai-
nottuvatkin erilaisiin tiedonantovelvollisuuksiin, jotka vähentävät informaatioasymmetrioi-
ta. 
Ensimmäiseksi käsitellään alustan toimintaan liittyvät yleiset hyvän tavan vaatimukset, 
joiden voidaan nähdä vaikuttavan kaikkien sijoittajansuojamekanismien taustalla. Yleis-
säännökset heijastavat agentin yleisiä fidusiaarisia velvollisuuksia, esimerkiksi suojelemal-
la sijoittajan perusteltuja odotuksia ja korostamalla sijoituspalvelun tarjoajan velvollisuutta 
huomioida asiakkaan etu. Tämän jälkeen esitellään alustan agenttiasemaan vastaavia Si-
paL:n säännöksiä, jotka estävät haitallista valikoitumista ja moraalikatoa toimialalla. Lo-
pulta siirrytään alustaan kohdistettuihin portinvartijavelvoitteisiin ja käsitellään sääntelyyn 
liitettyjä sanktiomekanismeja.
304
 
4.1 Alustaan liittyvien agenttiongelmien sääntely 
4.1.1 Hyvä arvopaperimarkkinatapa 
AML 1:2 sisältää yleisen kaikkiin markkinoilla toimiviin osapuoliin suuntautuvan kiellon 
toimia hyvän arvopaperimarkkinatavan vastaisesti. Kielto koskee etenkin markkinoilla 
ammattimaisesti toimivia osapuolia,
305
 joita joukkorahoituksessa edustavat sijoituspalvelun 
tarjoajana joukkorahoitusalusta ja toisaalta yhtiö arvopaperien liikkeeseenlaskijana.
306
 
Yleislauseke tulee ottaa huomioon niin arvopapereita liikkeeseen saatettaessa, yleisölle 
tarjottaessa, kaupattaessa kuin niihin liittyviä tiedonantovelvollisuuksia täytettäessäkin. 
Koska kaikissa näissä toiminnoissa voi esiintyä arvopaperien markkinointia eli arvopaperi-
en vaihdantaa edistävää toimintaa, korvasi AML 1:2 samalla vanhan arvopaperimarkkina-
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 Alustan agenttiongelmiin liittyvien säännösten ja portinvartijarooliin liittyvien säännösten ei voida täysin 
katsoa erottuvan toisistaan, mutta tässä yhteydessä olen luokitellut sääntelyn kunkin säännöksen taustalla 
näkemäni päätarkoituksen mukaan. 
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 HE 32/2012 vp, s. 95, HE 157/1988 vp, s. 38 ja Astola 1990, s. 112. 
306
 HE 32/2012 vp, s. 96. Fivan mahdollisuus kohdistaa hallinnollinen seuraamus rajoittuu pääasiassa ammat-
timaisiin toimijoihin. Joukkorahoituksen osalta finanssivalvonnasta annetun lain (19.12.2008/878, ”FivaL”) 
4:39 soveltuu jo valvottava-aseman perusteella, liikkeeseenlaskijan asema puolestaan 1:5.1,1 perusteella. 
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lain (26.5.1989/495, ”VAML”) mukaisen hyvän tavan vastaisen ja sopimattoman markki-
noinnin kiellon.
307
 
AML 1:2 yleissäännöstä voidaan käyttää tulkinta-apuna epäselvissä tilanteissa, joihin yksi-
tyiskohtaiset normit eivät sovellu. Sen sisältö määräytyy markkinoilla noudatetuista käy-
tännöistä ja arvopaperimarkkinoilla toimivien keskuudessa vallitsevan valistuneen mielipi-
teen mukaisesta oikeasta ja kaikkien osapuolten kannalta kohtuullisesta kauppatavasta.
308
 
Yleisesti kauppatapa ei voi olla hyvän arvopaperimarkkinatavan mukainen, jos se on omi-
aan lisäämään kaupankäynnin puolueellisuutta, vähentämään sen julkisuutta tai lisäämään 
epätasa-arvoa sijoittajien välillä.
309
 Myös sijoittajien hyvän tavan mukaisesta menettelystä 
muodostamia odotuksia suojellaan, jolloin esimerkiksi välittäjän toiminta voi olla AML 
1:2 merkityksessä hyvän arvopaperimarkkinatavan vastaista, vaikka välittäjä ei itse olisi-
kaan näin mieltänyt.
310
 Myös itsesääntely ohjaa tulkintaa säännöksen sisällöstä,
311
 mutta 
toisin kuin esimerkiksi pörssiyhtiöiden osalta, Suomessa ei vielä ole julkaistu itsesääntelyä 
joukkorahoitukseen liittyen. Yleinen hyvän markkinatavan vastaisuuden kielto auttaa myös 
turvaamaan lain hengen, eikä vain sen kirjaimen noudattamista, jolloin porsaanreikien 
hyödyntäminen vaikeutuu. Yleissäännös myös korostaa AML:n taustaperiaatteiden kuten 
markkinoiden puolueettomuuden, luottamuksen ja tehokkuuden asemaa, joiden merkitys 
osoitettiin jo tutkimuksen alussa.
312
  
4.1.2 Hyvä tapa finanssipalveluiden tarjoamisessa 
SipaL 10:2 ilmaisee yleiset periaatteet sijoituspalveluiden tarjoamisessa ja markkinoinnis-
sa, jotka pääosin rinnastuvat Fivan ohjeissa esitettyyn hyvään tapaan finanssipalveluiden 
tarjoamisessa. Yleiset periaatteet ovat rehellisyys, tasapuolisuus, ammattimaisuus ja asiak-
kaan etu (SipaL 10:2). Yleisesti hyvän tavan noudattamisen voidaan katsoa lisäävän sijoit-
tajien luottamista markkinoihin.
313
 
Fivan mukaan hyvään finanssipalveluiden tarjoamistapaan kuuluvat myös tarvittaessa asi-
akkaan taloudellisen aseman ja sijoitustavoitteiden arviointi, asiakkaiden informointi sekä 
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 HE 32/2012 vp, s. 95. Koska kuluttaja-asiakkaiden osalta sovellettavaksi voi tulla myös kuluttajansuojala-
ki (20.1.1978/38, ”KSL”) voidaan tässä yhteydessä todeta, että säännös vastaa pitkälti KSL 2:1 säännöstä. 
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 HE 32/2012 vp, s. 96. 
309
 Astola 1990, s. 112. 
310
 Häyrynen – Kajala 2013, s. 50. 
311
 HE 32/2012 vp, s. 96. 
312
 Häyrynen – Kajala 2013, s. 51. 
313
 Fiva 16/2013, ohje 4(1), s. 11. Kyseisissä ohjeissa ei kuitenkaan käsitellä ainoastaan sijoituspalveluita, 
vaan myös esimerkiksi vakuutus- ja maksupalvelutoimintaa. 
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lakien ja itsesääntelyn noudattaminen.
314
 Fiva on tietyissä ohjeissaan myös katsonut, että 
yleisen hyvän tavan vaatimus voi laajentaa sijoituspalveluyrityksen lakisääteisiä selonotto- 
ja tiedonantovelvollisuuksia. Palvelun luonne, asiakkaan tietotaso ja asiakasryhmä ovat 
merkityksellisiä huomioon otettavia seikkoja hyvää tapaa arvioitaessa.
315
 Tällainen tulkinta 
vaikuttaisi siis toisaalta korostavan sijoituspalvelun tarjoajan fidusiaarisia velvollisuuksia 
sijoittajan agenttina ja toisaalta sijoituspalveluyritysten asemaa sijoittajien epärationaali-
suutta rajoittavana portinvartijana. 
4.1.3 Sijoituspalveluyrityksen toimilupa 
Yleisesti toimilupasääntelyllä voidaan estää sekä haitallisen valikoitumisen että moraalika-
don riskiä sijoituspalveluyrityksissä. Erityisesti pyritään turvaamaan sijoituspalveluyrityk-
sen ammattitaitoinen johtaminen, perustajien ja omistajien luotettavuus, valvonnan tehok-
kuus sekä taloudelliset toimintaedellytykset.
316
 Toimilupa myönnetään sijoituspalveluyri-
tykselle palvelukohtaisesti, mutta yritykseltä vaadittavat perusedellytykset eivät riipu Fivan 
tulkinnan mukaan harjoitetuista palvelusta, toisin kuin toimiluvan sisällölle ja laajuudelle 
asetettavat vaatimukset.
317
 
Sääntelyn kohteena ovat ensinnäkin sijoituspalveluyrityksen merkittävät, vähintään 10 % 
osakepääomasta omistavat, omistajat, joiden on oltava luotettavia (SipaL 3:3). Sääntelyllä 
pyritään turvaamaan sijoittajien luottamus finanssimarkkinoiden toimintaan, joka voisi 
kärsiä merkittävien omistajien luotettavuuden puutteesta. Lain tarkoittama luotettavuus voi 
puuttua mm. rikostuomion tai vakavan rikkeen vuoksi määrätyn Fivan seuraamusmaksun 
vuoksi.
318
 Jottei toimilupasääntelyyn liittyvää omistajien luotettavuuden arviointia voitaisi 
kiertää, on omistusosuuden hankkimista sijoituspalveluyrityksessä aikova velvollinen il-
moittamaan siitä Finanssivalvonnalle, jos hänen omistusosuutensa olisi hankinnan jälkeen 
10 prosenttia tai tietyt muut edellytykset täyttyisivät (SipaL 7:14). Näillä säännöksillä pyri-
tään siis ensisijaisesti estämään ”huonoja” sijoituspalveluyrityksiä pääsemästä markkinoil-
le ja näin edistämään sijoittajansuojaa. Sijoittajilla on myös mahdollisuus varmistua toimi-
luvan olemassa- ja voimassaolosta, sillä Finanssivalvonta ylläpitää toimiluparekisteriä (Si-
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 Fiva 16/2013, ohje 4(1), s. 11. 
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 Ks. esim. Fiva 6/2013, ohje 5(46), s. 20. 
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 Fiva 3/2014, ohje 4(4), s. 17. 
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 Fiva 3/2014, ohje 6(8), s. 38. 
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 HE 32/2012 vp, s. 183–184. 
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paL 3:7), joka on julkinen.
319
 Toimilupasääntelyllä voidaankin nähdä myös vahva yhteys 
petosriskin pienentäjänä. 
Lisäksi sijoituspalvelun toimilupaan on kytketty sijoituspalveluyrityksen vähimmäispää-
omavaatimus. Lähtökohtaisesti sijoituspalveluyrityksen osakepääoman on oltava vähintään 
730 000 euroa (SipaL 6:1.1).
320
 Jos palvelut käsittävät kuitenkin vain toimeksiantojen vä-
littämistä, toimeksiantojen toteuttamista, omaisuudenhoitoa, sijoitusneuvontaa tai liikkee-
seenlaskun järjestämistä, on vaatimus 125 000 euroa (SipaL 6:1.2). Matalin 50 000 euron 
osakepääomavaatimus pätee silloin, kun sijoituspalveluyrityksellä ei ole hallussaan asia-
kasvaroja ja sen tarjoamat palvelut rajoittuvat sijoitusneuvontaan tai toimeksiantojen välit-
tämiseen. Tällöin sijoituspalveluyritys voi toteuttaa vähimmäispääomavaatimuksen myös 
osittain tai kokonaan vastuuvakuutuksella, joka on vähintään miljoona euroa vahinkoa 
kohti ja 1,5 miljoonaa euroa kaikkia vuoden aikana tapahtuvia vahinkoja kohti (SipaL 
6:1.4).  
Joukkorahoitusalusta voisi siis nähdäkseni useimmiten olla joko 125 000 euron tai 50 000 
euron pääomavaatimuksen piirissä, riippuen siitä, katsotaanko sen harjoittavan myös liik-
keeseenlaskun järjestämistä vai ainoastaan toimeksiantojen välittämistä. Kuten aiemmin 
todettiin, pääomavaatimukset paitsi turvaavat toiminnan jatkuvuutta, voivat myös auttaa 
estämään moraalikato-ongelmia, sillä asiakkaisiin kohdistuneista väärinkäytöksistä kiinni 
jäädessään sijoituspalveluyrityksellä olisi näin enemmän hävittävää.
321
 Toisaalta vähim-
mäispääomasääntelyllä pyritään vähentämään moraalikadon ongelmaa altistamalla myös 
itse sijoituspalveluyrityksen osakkeenomistajien rahat alttiiksi tappiolle.
322
 Tällöin osak-
keenomistajilla on suurempi intressi valvoa, ettei itse sijoituspalveluyhtiökään ota liiallisia 
riskejä.
323
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 Ks. Finanssivalvonnan valvottavaluettelo osoitteessa www.finanssivalvonta.fi. Nähtävästi Suomen tunne-
tuimmat joukkorahoitusalustat eivät ainakaan vielä (20.1.2015) ole hakeneet tai saaneet toimilupia, tosin 
ainakin Invesdorin toimilupahakemuksesta on uutisoitu jo 6.10.2014 (Ks. Arvopaperi: Joukkorahoituspalvelu 
Invesdor hakee toimilupaa Fivalta). 
320
 Tämä korkein mahdollinen vähimmäispääoma tulisi kyseeseen lähinnä, jos alusta harjoittaisi liikkeeseen-
laskun takaamista (ESMA/2014/1378, s. 17). 
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 Kraakman 1986, s. 70. 
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 Bebczuk 2003, s. 122. 
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 Mishkin 2010, s. 299. Yleensä rahoitusalalla toimivien yritysten riskit syntyvät niiden itsensä tekemistä 
riskipitoisista sijoituspäätöksistä, mutta koska tämä näkökulma ei joukkorahoituksessa ole relevantti, katson 
riskinoton keskittyvän lähinnä vastuuriskeihin. 
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4.1.4 Sijoituspalveluyrityksen toiminnan järjestäminen 
Sijoituspalveluyrityksen toiminnan järjestämiseen liittyville säännöksille on omistettu oma 
SipaL 7 lukunsa, mutta yleiskielisen ”toiminnan järjestämisen” käsitteen alle kuuluvia vel-
vollisuuksia on ripoteltuna myös muualle lakiin. Näen tämän tutkimuksen tarkoitukseen 
sopivaksi käsitellä myös nämä muut velvoitteet SipaL 7 luvun mukaisten velvoitteiden 
yhteydessä. Laajuussyistä tutkimuksessa käsitellään kuitenkin vain joukkorahoituksen toi-
mintamallin näkökulmasta merkittävimpiä agenttiongelmiin liittyviä säännöksiä tai trans-
aktiokustannusten kannalta merkittävimpiä säännöksiä. 
Yleisellä tasolla sijoituspalveluyrityksen on järjestettävä toimintansa luotettavasti liiketoi-
minnan laatuun ja laajuuteen nähden, riskien hallinta, valvonta ja jatkuvuus turvaten (Si-
paL 7:8.1). Lisäksi kaikkien sijoituspalveluyritysten hallinnon ja ohjauksen järjestämiseen 
sekä henkilöstön palkitsemisjärjestelmiin sovelletaan lain luottolaitostoiminnasta 7 ja 8 
lukuja (SipaL 7:8.2). Tämän viittaussäännöksen merkitys on siinä, että tällöin sijoituspal-
veluyrityksen toimitusjohtaja ja hallituksen jäsenet vastaavat SipaL:n velvoitteiden täyttä-
misestä yrityksen toiminnassa.
324
 
Aiemmin mainitulla vähimmäispääomavaatimuksella on merkitystä myös sijoituspalvelu-
yrityksen talouden vakauteen ja valvontaan liittyviin säännöksiin. Jos sijoituspalveluyri-
tykseen nimittäin sovelletaan 125 000 euron vähimmäispääomavaatimusta, sen osalta tule-
vat sovellettavaksi lain luottolaitostoiminnasta (8.8.2014/610) 9–11 lukujen mukaiset riski-
en hallintaa, taloudellista asemaa ja sen valvontaa koskevat säännökset (SipaL 6:2).
325
 
Näin ollen ratkaisevaksi muodostuu jälleen lopulta se, katsotaanko joukkorahoitusalustan 
harjoittavan liikkeeseenlaskun järjestämistä. 
Lisäksi SipaL 9 luku sisältää säännökset asiakasvarojen säilyttämisestä ja käsittelystä. Tär-
keintä tämän sääntelyn osalta lienee todeta, että asiakasvarat on säilytettävä luotettavasti ja 
erillään sijoituspalveluyrityksen omista varoista (SipaL 9:1). Rahavarojen osalta tämä tar-
koittaa erityisesti sitä, ettei asiakasrahavaroja saa edes tilapäisesti siirtää sijoituspalveluyri-
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 HE 32/2012 vp, s. 189. 
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 Viittauksen mukainen luottolaitoslain sääntely juontaa juurensa aina Basel III –uudistukseen ja sen myötä 
annettuun CRD IV –pakettiin. Ks. esim HE 39/2014 vp, s. 9 ja www.finanssivalvonta.fi » Sääntely » Säänte-
lyhankkeet » CRD IV -paketti. Nämä säännökset ovat kuitenkin rakennettu lähinnä pankkitoimintaa ja järjes-
telmäriskiltä suojautumista varten, eivätkä ainakaan tavoitteidensa osalta mitenkään kohdistu joukkorahoi-
tusalustojen kaltaiseen toimintaan. On itse asiassa hyvin vaikea kuvitella, että kyseiset säännökset edes sovel-
tuisivat joukkorahoitusalustaan ja sen taserakenteeseen, mutta selvyyden vuoksi viittaussäännöksen ei tulisi 
ulottua joukkorahoitusalustan kaltaiseen toimintaan. 
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tyksen omalle tilille, vaan ne on ohjattava suoraan asiakasvara- tai valtakirjatilille.
326
 Varo-
ja voidaan säilyttää myös ulkopuolisen hallussa edellyttäen, että tällainen taho on valittu 
huolellisesti (SipaL 9:2). On myös huomattava, että asiakasvarojen hallussapidolla voi olla 
välillistä vaikutusta vähimmäispääomavaatimuksiin. Vaikka alustan nimittäin katsottaisiin 
tarjoavan vain toimeksiantojen välityspalvelua, ei se voi päästä 50 000 euron vähimmäis-
pääomapoikkeuksen piiriin, mikäli sillä on asiakasvaroja hallussaan (SipaL 6:1). Tällaista 
asiakasvarojen hallussa pitämistä ovat esimerkiksi alustan ylläpitämät yksilölliset asiakas-
varatilit.
327
 Tärkeää on kunkin asiakkaan varojen erotettavuus niin sijoituspalveluyrityksen 
kuin muidenkin asiakkaiden varoista.
328
 Lisäksi edellytetään riittävää vakuutusta, kirjanpi-
toa ja muuta seurantaa.
329
 Asiakasvaroihin liittyy luonnollisesti petos- tai kavallusriski, jota 
sääntelyllä pyritään ehkäisemään.
330
 
Toiminnan jatkuvuusriskiltä sijoittajia on pyritty puolestaan suojaamaan eräänlaisella ”pa-
kollisella vakuutuksella”. Sijoituspalveluyrityksen, joka tarjoaa muita sijoituspalveluita 
kuin toimeksiantojen välittämistä, sijoitusneuvontaa tai monenkeskisen kaupankäynnin 
järjestämistä tai jolla on hallussaan tai hallinoitavana asiakasvaroja, on kuuluttava sijoitta-
jien saamisten turvaamiseksi korvausrahastoon (SipaL 11:1). Korvausrahaston suojan pii-
rissä ovat ei-ammattimaisten asiakkaiden saamiset sijoituspalveluyrityksen maksukyvyt-
tömyystilanteessa (SipaL 11:5 ja 11:7).
331
 
Tärkeimmän asiakokonaisuuden toiminnan järjestämiseen liittyvistä säännöksistä muodos-
tavat kuitenkin eturistiriitoja koskevat säännökset. Kuten aiemmin on aiemmin havaittu, 
suuri osa agenttiongelmista sijoituspalveluyrityksen ja sijoittajan välillä liittyy juuri eturis-
tiriitatilanteisiin. Eturistiriitatilanteiden asiakkaille aiheuttamien haittojen vähentämiseksi 
MiFIDissä onkin päädytty sääntelemään niiden hallintaa entistä kattavammin aiempaan 
EU-sääntelyyn verrattuna.
332
 MiFIDin johdanto-osan kappaleessa 24 todetaan useiden sa-
manaikaisesti tarjottavien sijoituspalveluiden lisäävän eturistiriitojen riskejä. Erityistä 
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 Fivan standardi 1.3, määräys 5(201), s. 45. 
327
 ESMA/2014/1378, s. 34. 
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 Fivan standardi 1.3, määräys 5(184), s. 42. 
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 Fivan standardi 1.3, määräys 5(187) ja 5(188), s. 43. 
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 Tämä tavoite on nähty ilmeisesti niin korostuneen tärkeäksi, että sijoituspalveluyritys on velvoitettu hank-
kimaan asiakasvarojen käsittelystä tilintarkastajan lausunnon kalenterivuosittain (SipaL 9:6). Toisin sanoen 
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20 000 e (SipaL 11:7.1). Tällainen talletusvakuutukseen rinnastuva rahasto voisi myös aiheuttaa rahoitusalal-
la moraalikatoa, mutta argumentti ei liene kovinkaan relevantti joukkorahoitusalustan yhteydessä, sillä se ei 
itse harjoita sijoitustoimintaa. 
332
 Casey – Lannoo 2009, s. 93. 
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huomiota onkin kiinnitettävä mm. liikkeeseenlaskun yhteydessä tapahtuvaan arvopaperei-
den merkintään ja myyntiin.
333
 Fivan standardissa 1.3 täsmennetään vielä, että erityisesti 
liikkeeseenlaskun järjestämiseen ja takaamiseen liittyviin palveluihin on toimintaperiaattei-
ta laadittaessa kiinnitettävä huomiota.
334
 Toisin sanoen eturistiriitojen katsotaan korostuvan 
liikkeeseenlaskun järjestämisessä verrattuna toimeksiantojen välittämiseen. 
Olosuhteet, jotka aiheuttavat eturistiriitoja, ovat yleisellä tasolla määritelty MiFIDin täy-
täntöönpanodirektiivissä tilanteiksi, joissa sijoituspalveluyritysten tai siihen sidonnaisten 
tahojen ja sen asiakkaiden edut poikkeavat tai joissa asiakkaiden keskinäiset edut poikkea-
vat toisistaan. Eturistiriitaa ei kuitenkaan muodosta tilanne, jossa toinen osapuoli voi hyö-
tyä ilman, että tästä on haittaa toiselle osapuolelle.
335
 Yksityiskohtaisemmin tällaiset tilan-
teet on eritelty täytäntöönpanodirektiivin 21 artiklassa ja Fivan standardin 1.3 määräykses-
sä 5(158), mutta erittelyt eivät juurikaan tuo lisäarvoa yleismääritelmään; lähtökohtaisesti 
taloudellinen etu tai kannustin, joka ohjaa sijoituspalvelun tarjoajaa toimimaan asiakkaan 
edun vastaisesti, muodostaa direktiivissä tarkoitetun eturistiriidan. On kuitenkin huomatta-
va, että esimerkiksi tappion välttäminen rinnastetaan taloudelliseen etuun eli eturistiriitojen 
käsitettä tulkitaan laajasti.
336
 
Eturistiriidat voidaan jaotella niiden alkuperän perusteella. Casey ja Lannoo ovat tunnista-
neet neljä sijoituspalveluiden eturistiriitojen perussyytä, joita ovat sijoituspalveluyritykseen 
kohdistuva epäasiallinen vaikutus, yksityisen tiedon väärinkäyttö, toimintojen erottelun 
epäonnistuminen ja sijoituspalveluyrityksen jaetut lojaliteetit.
337
 Osakepohjaisessa joukko-
rahoituksessa etenkin toimintojen erotteluun ja jaettuun lojaliteettiin liittyvät syyt voivat 
aiheuttaa eturistiriitoja alustan palvellessa sekä liikkeeseenlaskijaa että sijoittajia. 
Eturistiriitojen sääntely velvoittaa luomaan tehokkaat toiminta- ja hallintajärjestelmät etu-
ristiriitojen välttämiseksi (SipaL 7:10), eikä pelkällä eturistiriitojen tiedoksiannolla asiak-
kaalle voida välttää tällaisten järjestelmien ylläpitämisvelvollisuutta.
338
 Sijoituspalveluyri-
tyksen on laadittava kirjalliset toimintaperiaatteet eturistiriitojen hallinnan menettelytavois-
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 MiFIDin täytäntöönpanodirektiivi, johdanto-osan kappale 26. 
334
 Fivan standardi 1.3, ohje 5(156), s. 36. 
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 MiFIDin täytäntöönpanodirektiivi, johdanto-osan kappale 24. Taloustieteellisestä argumentaatiosta käsin 
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– Määttä – Timonen 1996b, s. 13. 
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 Fivan standardi 1.3, ohje 5(159), s. 37. 
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 Casey – Lannoo 2009, s. 102. 
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 MiFIDin täytäntöönpanodirektiivi, johdanto-osan kappale 27. 
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ta
339
 ja niiden on oltava asianmukaiset suhteessa yrityksen kokoon, toiminnan järjestämi-
seen, luonteeseen, laajuuteen ja monimuotoisuuteen nähden.
340
 Tällaiset menettelytavat 
voivat tarkoittaa esimerkiksi ns. vaikuttavassa asemassa eli eturistiriitatilanteille alttiiden 
henkilöiden tehostettua valvontaa, tehtävien erottelua tai tietojärjestelmän käyttöoikeuksien 
rajoittamista.
341
 SipaL 7:10 mukaan sijoituspalveluyrityksen onkin ”toteutettava kohtuulli-
set toimenpiteet eturistiriitatilanteiden tunnistamiseksi ja ehkäisemiseksi”. Jos eturistiriitoja 
kuitenkin syntyy, on asiakkaita kohdeltava hyvän tavan mukaisesti ja heille on annettava 
riittävät tiedot eturistiriidan luonteesta ja syistä ennen liiketoimen suorittamista (SipaL 
7:10). 
Lisäksi sijoitustutkimuksiin liittyviä eturistiriitakysymyksiä säännellään erikseen
342
, mutta en 
katso sijoitustutkimusten kuuluvan joukkorahoitusalustojen ydintoimintaan, johon tarkastelu 
tässä tutkimuksessa keskittyy. On hyvin epätodennäköistä, että alusta edes voisi tuottaa sijoi-
tustutkimuksia Fivan standardin 1.3 tarkoittamassa merkityksessä, sillä se voi harvoin olla 
puolueeton alustalla tarjottaviin rahoitusvälineisiin nähden. Tällöin sijoitustutkimuksen 
tyyppiseen aineistoon sovelletaan markkinointia koskevia säännöksiä.
343
 
4.1.5 Eturistiriitojen hallinta asiakassuhteessa 
Toimintajärjestelmän lisäksi erikseen on päädytty sääntelemään sijoituspalvelun tarjoajan 
kannustimia (inducements) eli sen vastaanottamia tai maksamia palkkioita ja etuja. SipaL 
10:2.2:ssa sijoituspalveluyrityksen eturistiriitoja säännellään rajoittamalla sen mahdolli-
suuksia ottaa vastaan ja maksaa tai antaa palkkioita tai muita etuja kolmansille osapuolil-
le
344
. Palkkion tai edun vastaanottaminen tai maksaminen on kiellettyä, jos se on asiakkaan 
edun vastaista ja ellei palkkio paranna asiakkaalle tarjottavan palvelun laatua. Jos palkkio 
tai etu on sallittu ja se maksetaan tai vastaanotetaan, asiasta edellytetään annettavan katta-
vat tiedot asiakkaalle (SipaL 10:2.2).  
Sääntelyllä pyritään ratkaisemaan kolmea kannustimista johtuvaa ongelmatyyppiä, jotka 
ovat a) tuotevalikoiman vääristymä, b) tuotteiden sopimattomuus asiakkaalle ja c) aggres-
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 HE 43/2007 vp, s. 99 ja Fivan standardi 1.3, määräys 5(153), s. 35. 
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 MiFIDin täytäntöönpanodirektiivi, 22 artikla 1 alakohta. 
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 Fivan standardi 1.3, määräys 5(161) ja ohje 5(163), s. 37–38. 
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 Ks. esim. Fivan standardi 1.3, s. 38. Määräyksen 5(165) mukaan sijoitustutkimuksen määritelmä sisältää 
sen, että rahoitusvälineestä annettavaa tietoa kutsutaan sijoitustutkimukseksi tai se esitetään muuten puolueet-
tomana ja riippumattomana tietona. Kun joukkorahoitusalustat pyrkivät pääasiassa välttämä 
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 Fivan standardi 1.3, määräys 5(167), s. 38. 
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 Tässä kohdassa kolmannella osapuolella tarkoitetaan sijoituspalveluyrityksen ja sijoittajan sopimussuhtee-
seen nähden ulkopuolista, joten tällaiseksi kolmanneksi katsotaan myös liikkeeseenlaskijayhtiö, vaikka si-
nänsä sijoituspalveluyrityksellä on sopimus myös sen kanssa. 
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siivisen neuvotteluvoiman käyttö.
345
 Sääntelyratkaisu sisältää kolme lähestymistapaa näi-
hin ongelmiin, joista ensimmäisellä pyritään estämään tuotevalikoiman vääristymän syn-
tymistä kieltämällä lähtökohtaisesti vääristävät kannustimet. Toisessa strategiassa sijoitta-
jille annetaan mahdollisuus haastaa kannustinkäytännöt, pakottamalla paljastamaan nämä 
kannustimet asiakkaille. Kolmas tapa on yleinen läpinäkyvyyden lisääminen sijoitustuot-
teiden jakelussa, mikä osaltaan lisää kilpailua.
346
 
SipaL:n 10:2.2 tulkintaa ohjaa nimenomaan sen taustalla oleva tarve suojella sijoittajaa 
palveluntarjoajan moraalikato-ongelmalta eli eturistiriidoilta. Niimpä lainkohdassa tarkoi-
tetuiksi palkkioiksi ei katsota tavanomaisia kaupankäynti-, säilytys-, selvitys- tai lainsää-
däntöperusteisia maksuja, joiden luonteen vuoksi eturistiriitatilanteita ei voi syntyä.
347
 Li-
säksi asiakkaalle tarjottavan palvelun laadun parantamisen edellytystä tulkitaan melko löy-
hästi, sillä laatua parantavaksi katsotaan esimerkiksi sellaiset sijoitusneuvojan rahastoyhti-
öltä saamat palkkiot, jotka eivät vaaranna sijoitusneuvon puolueettomuutta.
348
 Oikeastaan 
palkkiosäännöstä tulkitaan lähes käännetysti siten, että palkkion katsotaan parantavan asi-
akkaan saaman palvelun laatua, jollei palkkio estä toimimasta asiakkaan edun mukaises-
ti.
349
 Toisin sanoen säännöksen ensimmäinen kriteeri, asiakkaan edun vastaisten palkkioi-
den kielto, jää ratkaisevaksi. 
Kuten aiemmin on esitetty, joukkorahoitusalusta saa pääsääntöisesti palkkionsa liikkee-
seenlaskijayhtiöiltä, joten on pohdittava, voiko tällainen palkkio olla sijoittajan edun vas-
tainen.
350
 Yleisesti voidaan todeta, että komissio, jota sijoituspalveluyrityksellä on intressi 
maksimoida, voi aiheuttaa eturistiriidan.
351
 Edellä esitetystihän sijoittajalle tarjottavaksi 
määriteltiin toimeksiantojen vastaanottaminen ja välittäminen ns. emissiomyynnin muo-
dossa. Kun alusta ei harjoita aktiivisia myyntiä tai anna sijoitusneuvontaa, ja kun ilman 
palkkiota se ei luultavasti voisi tarjota koko palvelua, katsotaan palkkion CESR:n kannan-
oton mukaan parantavan asiakkaan saaman palvelun laatua. Asiakkaan edun mukaisuus jää 
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kuitenkin harkittavaksi erikseen.
352
 Edellä esittämäni argumentaationi mukaisesti katson, 
ettei toimeksiantojen välittäjänä toimivalla alustalla ole sellaista agenttiasemaa markkina-
perusteisesti, jossa se voisi käyttäytyä opportunistisesti, sillä sen toteuttamat välitystoimek-
siannot ovat automatisoituja. Näin ollen palkkion vastaanottaminen liikkeeseenlaskijalta ei 
voi vaarantaa sijoittajien etua itse välitystoimeksiannon toteuttamisessa.  
Palkkio sen sijaan voi vaarantaa alustan oman markkinoinnin rehellisyyden ja halun toteut-
taa portinvartijatehtäviään, mutta näitä lainsäätäjän asettamia velvollisuuksia turvaa ensin-
näkin markkinaperusteisesti maineen säilyttämisen tarve sekä toiseksi velvollisuuksien 
rikkomiseen liitetyt sanktiot, jotka esitellään jäljempänä. Se, että SipaL 10:2.2 tulkinnassa 
keskitytään vain itse tarjottavan sijoituspalvelun toteutumiseen puolueettomasti, on siten 
lain systematiikan kannalta perusteltua. Vaikka näin ollen päädytäänkin tulkintaan, jonka 
mukaan joukkorahoituksen yleinen palkkiomalli on sallittu, tulee muistaa, että SipaL 
10:2.2 edellyttää kuitenkin kattavien ja selkeiden tietojen antamista tällaisista palkkioista 
ennen palvelun tarjoamista. 
4.1.6 Sijoituspalvelusta ja rahoitusvälinelajista annettavat tiedot 
SipaL:n 10:5 nojalla sijoituspalvelun tarjoajan on annettava ei-ammattimaiselle asiakkaalle 
tietoja mm. sopimuksesta, sijoituspalveluyrityksestä, sen tarjoamista palveluista, rahoitus-
välinelajista ja sen riskeistä, asiakasvarojen säilyttämisestä sekä palvelun kuluista ja palk-
kioista ennen kuin palvelua annetaan. Fiva on määräyksissään vielä tarkentanut tietojen 
sisältöä koskemaan mm. asiointikieliä ja yhteydenpitotapaa asiakkaaseen.
353
 Lisäksi asia-
kasvarojen säilyttämistapaan liittyvistä menettelyistä sekä kuluja ja palkkioita koskevista 
tiedoista on omat Fivan määräyksensä.
354
 Ammattimaisille asiakkaille on sen sijaan annet-
tava tämän sijoituskokemus huomioon ottaen riittävät tiedot rahoitusvälineestä ja sen ris-
keistä sekä Fivan tulkinnan mukaan soveltuvin osin tietoja myös asiakasvarojen säilyttämi-
sestä.
355
 Sääntely vastaa informaatioasymmetriaan sijoittajan ja alustan välillä tarjoamalla 
sijoittajalle sellaisia tietoja, jotka voivat estää sijoittajan ryhtymisen tietämättään liian ris-
kipitoiseen sijoitukseen. Toisaalta sääntelyn voidaan nähdä toimivan myös alustojen haital-
lisen valikoitumisen ehkäisijänä, kun kaikki toimijat pakotetaan paljastamaan tietyt vä-
himmäistiedot. 
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Sijoituspalveluyrityksellä on joka tapauksessa ei-ammattimaiselle asiakkaalle sijoituspale-
luita tarjotessaan melko laaja tiedonantovelvollisuus rahoitusvälinelajien luonteesta ja ris-
keistä SipaL 10:5 nojalla ennen sopimuksen tekemistä tai palvelun antamista. Tavoitteena 
on sellaisten tietojen turvaaminen, että sijoittaja voi tehdä perustellun sijoituspäätöksen, ja 
riskien kuvaus onkin suhteutettava sekä rahoitusvälineen että sijoittajan subjektiivisiin 
ominaisuuksiin. Kuvauksen on nimenomaisesti sisällettävä ainakin tiedot kyseisen rahoi-
tusvälinelajin vipuvaikutuksesta, sijoitetun pääoman menettämismahdollisuudesta, rahoi-
tusvälineen volatiliteetista ja likvidideetistä, mahdollisista rahoitusvälineen aiheuttamista 
muista velvoitteista ja vakuusvaatimuksista. Tämän rahoitusvälinelajista annettavan yleis-
kuvauksen tulee olla sellainen, että sijoittaja voi tehdä perustellun sijoituspäätöksen.
356
  
Tässä yhteydessä on kuitenkin huomattava, että rahoitusvälineen luonteella ja riskeillä tar-
koitetaan kyseessä olevaa rahoitusvälinetyyppiä eli tutkimuskohteen kontekstissa listaa-
mattoman yhtiön osaketta. Sen sijaan tiedonantovelvollisuus ei kata yrityskohtaisen riskin 
kuvausta.
357
 Voidaankin puhua velvollisuudesta antaa rahoitusvälinettä koskevia yleisluon-
toisia tietoja.
358
 Se, miten rahoitusvälinelajit jaotellaan, jää kuitenkin epäselväksi. Jos osa-
kepohjaisessa joukkorahoituksessa annettavia listaamattomia osakkeita tarkastellaan yhte-
nä rahoitusvälinelajina, on olennaista varmasti korostaa niiden epälikvidiyttä ja kertoa ken-
ties normaalia suuremmista tappiomahdollisuuksista.  
Kun PK-yritysten toiminnan aikajänne, laatu ja laajuus kuitenkin voivat vaihdella huomat-
tavastikin, voidaan pohtia, onko niistä annettavissa yleiskuvausta yhtenä lajina. Voidaan 
nimittäin katsoa, että osakkeet ovat eri tyyppiä esimerkiksi yhtiön koon tai alkuperämaan 
perusteella.
359
 Yksi vaihtoehto voisi olla jaotella joukkorahoituksessa annettavat osakkeet 
vaikkapa start-upien, pienyritysten ja keskisuurten yritysten luokkiin, joista kustakin voi-
taisiin luoda oma standardoitu yleiskuvauksensa. Säännös pyrkii siis estämään sijoituspal-
velun tarjoajaa agenttina myymästä sijoittajille näiden riskiprofiiliin tai muihin preferens-
seihin sopimattomia tuotteita. Samalla velvollisuus antaa tiedot tekee alustasta portinvarti-
jan sijoittajien suuntaan auttamalla näitä tekemään informoituja päätöksiä, joihin he eivät 
välttämättä muuten rahoitusvälineitä koskevan puutteellisen tietotaitonsa vuoksi kykenisi. 
                                                 
356
 Fiva 16/2013, määräykset 6(38–39), s. 22. 
357
 Mülbert 2006, s. 306–307. MiFID-direktiivin 19 artiklan 3 kohdan sanamuodon mukaan, asiakkaalle on 
annettava nämä tiedot ”jotta asiakkaat voivat kohtuullisesti ymmärtää tarjottavan sijoituspalvelun ja tietyn 
rahoitusvälinetyypin ominaispiirteet ja siihen sisältyvät riskit voidakseen tehdä perusteltuja sijoituspäätöksiä. 
Tämä tieto voidaan esittää vakiomuotoisena.” 
358
 Casey – Lannoo 2009, s. 29. 
359
 Casey – Lannoo 2009, s. 51. 
68 
 
 
 
Toisaalta tiedonantovelvollisuuden perustuessa vain yleiskuvauksiin, eivät nämä kuvaukset 
voi olla kovinkaan tarkkoja. Kuitenkin behavioristisessä taloustieteessä on todettu, että 
ollakseen tehokas tiedonannolle ei riitä, että kerrotaan riskien toteutumisen mahdollisuuk-
sista, vaan on kerrottava myös niiden todennäköisyydestä.
360
 
4.1.7 Sijoituspalveluiden ja arvopaperien markkinointi 
Arvopaperien ja sijoituspalveluiden markkinoinnin sääntely voidaan toisaalta nähdä osana 
sijoituspalveluiden tarjoajien haitallisen valikoitumisen ehkäisemistä, kun sijoituspalvelu-
yritystä kielletään antamasta virheellisiä tai virheellisen käsityksen antavia signaaleita 
oman palvelunsa laadusta. Toisaalta markkinoinnin sääntelyn pohjimmainen tarkoitus on 
edistää sijoittajien perusteltua päätöksentekoa,
361
 jolloin sijoituspalveluyrityksen osalta 
tulee miettiä sen mahdollista portinvartija-asemaa informaatioasymmetrioiden vähentämi-
sessä. Käsittelen tässä osiossa alustan omaan opportunistista käyttäytymistä hillitsevän 
näkökulman, ja seuraavassa osiossa portinvartijaroolin näkökulman. 
Arvopapereiden markkinoinnin käsite sisältää kaikenlaisen niiden yleiseen liikkeeseen 
saattamisen ja vaihdannan edistämiseen tähtäävän toiminnan. Se on myös arvopaperien 
tarjoamista laajempi käsite, sillä markkinointiviestinnän ei edellytetä sisältävän sijoittajan 
osto- tai merkintäpäätöksen perusteeksi riittäviä tietoja.
362
 Jos vastaus markkinointi-
ilmoitukseen voi johtaa suoraan sopimuksen syntymiseen, on markkinointi-ilmoituksen 
kuitenkin itsessään sisällettävä huomattavasti tarkempaa ja kattavampaa tietoa, kuin muu-
toin.
363
 Markkinointia on esimerkiksi tiedotusvälineissä tapahtuva mainonta sekä liikkee-
seenlaskijoiden esittely arvopaperien markkinoinnin yhteydessä.
364
 
AML 1:3 sisältää markkinointia koskevan yleislausekkeen, jonka mukaan totuudenvastais-
ten ja harhaanjohtavien tietojen antaminen arvopaperien markkinoinnissa ja vaihdannassa 
elinkeinotoiminnassa
365
 sekä AML tiedonantovelvollisuuksia täytettäessä on kielletty. 
Säännös ei kohdistu ainoastaan nimenomaisten tiedonantovelvollisuuksien rikkomiseen,
366
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 Langevoort 1996, s. 692. 
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 Ks. HE 32/2012 vp, s. 98, jonka mukaan tiedon harhaanjohtavan ja totuudenvastaisen tiedon on oltava 
omiaan vaikuttamaan sijoittajan sijoituspäätökseen. 
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 HE 32/2012 vp, s. 95. 
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 Fiva 16/2013, määräys 6(26), s. 19. Tällöin markkinointimateriaaliin sovelletaan myös kyseisten määräys-
ten ja ohjeiden jaksoa 6.3.3. 
364
 Häyrynen – Kajala 2013, s. 54. 
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 Elinkeinotoiminnan käsite on puolestaan laaja, sisältäen myös satunnaisen tai tilapäisen taloudellisen 
toiminnan (HE 32/2012 vp, s. 97). Säännös vastaa pitkälti KSL 2:6 säännöstä. 
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 HE 32/2012 vp, s. 97. Vrt. esimerkiksi jäljempänä esitettävä SipaL 10:5 velvollisuudet. 
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mutta vaikuttaa toisaalta kaikkien AML:n tiedonantovelvollisuuksien taustalla.
367
 Näin 
ollen se vaikuttaa myös myöhemmin käsiteltävän AML 1:4 sisältöön. 
Lainkohdassa mainittu totuudenvastaisuus sisältää virheet ja vääristykset. Sen sijaan har-
haanjohtavuus sisältää sinänsä totuudenmukaistenkin tietojen esittämisen siten, että se voi 
aiheuttaa virheellisen käsityksen. Tiedon totuudenmukaisuutta arvioidaan objektiivisesta 
näkökulmasta, kun taas tiedon harhaanjohtavuutta arvioidaan sijoituspäätöstä tekevän hen-
kilön subjektiivisesta näkökulmasta. Tiedon on myös yleisesti oltava omiaan vaikuttamaan 
sijoituspäätökseen.
368
 Erityisesti joukkorahoituksessa on huomattava, että tiedon harhaan-
johtavuutta arvioidaan tiukemmin silloin, kun arvopaperia markkinoidaan yleisölle eli 
muillekin kuin kokeneille sijoittajille.
369
 Fivan ohjeiden mukaan mittapuuna onkin kohde-
ryhmään nähden huolellisen henkilön ymmärrys.
370
 
Lisäksi AML 1:3 sisältää kiellon vastaisen tiedon oikaisuvelvoitteen, jos tiedolla saattaa 
olla olennaista merkitystä sijoittajalle. Oikaisuvelvollisuus onkin kullakin liikkeeseenlas-
kussa avustavalla taholla sen itse antamasta tiedosta.
371
 SipaL 10:2 sisältää vastaavan ylei-
sen totuudenvastaisen ja harhaanjohtavan markkinoinnin kiellon ja oikaisuvelvoitteen sijoi-
tuspalveluiden osalta, kuitenkin sillä lisäyksellä, että markkinoinnista on käytävä ilmi sen 
kaupallinen tarkoitus.
372
 Toisaalta myös AML esitöissä on todettu, että markkinoinnin on 
”selkeästi erotuttava esitteestä”373, joten markkinointimateriaalin ja jäljempänä käsiteltävi-
en AML 1:4 mukaisten riittävien tietojen välinen raja pitänee olla tunnistettavissa. Lisäksi 
SipaL 11:25 kieltää antamasta korvausrahastosuojaan liittyviä totuudenvastaisia tai har-
haanjohtavia tietoja.
374
 
Fiva on erikseen määrännyt sijoituspalvelun tarjoajien osalta, ettei sijoituspalvelun tai ra-
hoitusvälineen etuja saa markkinoinnissa korostaa ilmoittamatta selkeästi samalla riskeis-
tä.
375
 Myös kaiken tyyppinen keskeisten seikkojen, väitteiden tai varoitusten peittely ja 
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 Huhtamäki 1993a, s. 72. 
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 HE 32/2012 vp, s. 98 ja Sillanpää 2007, s. 324. 
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 HE 32/2012 vp, s. 98. 
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 Fiva 16/2013, määräys 6(20), s. 19. 
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 HE 32/2012 vp, s. 98. 
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 Tätä edellyttää myös kuluttaja-asiakkaille markkinoitaessa KSL 2:4 ja SopMenL 1 §. Lisäksi kyseisistä 
säädöksistä seuraa, että markkinoinnista on käytävä selkeästi ilmi se, kenen lukuun markkinointi tapahtuu. 
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 HE 32/2012 vp, s. 98. 
374
 Fivan suosittelee olemaan markkinoimatta suojaa erityisenä etuna lainkaan (Fiva 15/2013, ohje 5(14), s. 
19). 
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 Fiva 16/2013, määräys 6(19), s. 19 ja Fiva 15/2013, ohje 4(6), s. 12. 
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vähättely on kielletty.
376
 Internet-markkinoinnin osalta Fiva ohjeistaa sijoituspalveluyrityk-
siä rakentamaan sivustonsa siten, että finanssituotteiden tiedot ja riskivaroitukset ovat sel-
keästi ja yhtenäisesti esillä ja olennaiset tiedot helposti löydettävissä. Harhaanjohtavuuden 
osalta on pidettävä mielessä, ettei yhdellä sivulla yhtä aikaa tarkasteltavissa olevista tie-
doista tai mm. mainosbannereista saa muodostua harhaanjohtavaa kokonaiskuvaa.
377
 
Joukkorahoitusalustan suorittamaan tarjoamansa sijoituspalvelun ja rahoitusvälineiden 
markkinointiin sovelletaan siis ainakin SipaL 10:2 mukaista kieltoa. Lienee niin, että myös 
AML 1:3 soveltuu yhtäläisesti alustan toimintaan, kun se toimii osakkeiden yleiseen liik-
keeseen saattamista ja vaihdantaa edistävässä tarkoituksessa tarjoamalla nimenomaan si-
joittajia ja liikkeeseenlaskijoita yhdistävää palvelua, jossa julkaistaan liikkeeseenlaskijoita 
koskevia ilmoituksia ja tarjotaan kanava kommunikaatiolle. Toisaalta on kuitenkin esitetty, 
että pelkkä passiivinen merkintäpaikkana toimiminen ei vielä samaistu arvopaperien mark-
kinointiin,
378
 jolloin SipaL 1:11 mukaisella sijoituspalvelutyypin luokittelulla voisi olla 
merkitystä tulkintaan.  
Katson kuitenkin, että joukkorahoitusalustan toiminta on pitkälti markkinointikanavana 
toimimista ja markkinointiin osallistumista. Sijoittajat käyttävät nimittäin joukkorahoi-
tusalustaa löytääkseen potentiaalisia sijoituskohteita ja tämä tapahtuu alustalla annettavan 
markkinointimateriaalin perusteella. Alusta usein myös markkinoi suoraan joukkorahoituk-
sen ja PK-yritysten tukemisen hyötyjä, jolloin markkinoinnin voidaan tavallaan nähdä 
kohdistuvan kaikkiin alustalla tarjottaviin joukkorahoitusosakkeisiin yleisesti. Lisäksi voi-
daan ajatella, että kun alusta on portinvartijana seulonut sivustolla tarjottavia sijoituskoh-
teita ja näin lainaa mainepääomaansa kohdeyhtiöille, on se jo tätä kautta edistämässä ky-
seisten arvopaperien vaihdantaa. Käytännössä AML 1:3 ja SipaL 10:2 suhteella ei liene 
juuri merkitystä joukkorahoitusalustan vastuisiin ja velvollisuuksiin sen suorittamassa 
mainonnassa, vaan molemmat säännökset soveltuvat ja johtavat samaan lopputulokseen.
379
 
Systemaattisesti olisi kuitenkin ehkä mielekästä ajatella, että AML 1:3 kohdistuu juuri tiet-
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 Fiva 16/2013, määräys 6(21), s. 19 ja Fiva 15/2013, ohje 4(7), s. 12 
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 Fiva 15/2013, ohje 4(45–48), s. 17. 
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 Hidén 2002, s. 153. 
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 Tosin hyväksyttävien vastapuolten kanssa tehtävissä liiketoimissa SipaL 10 luvun 1–7 pykälät eivät auto-
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tyyn arvopaperiin,
380
 SipaL 10:2:n kohdistuessa sijoituspalveluun ja sen kautta tarjottuihin 
arvopapereihin ryhmänä. Etenkin harhaanjohtavuus voi olla erilaista suhteessa juuri tiet-
tyyn yksittäiseen arvopaperiin. 
Kun markkinoinnissa kuitenkin kukin taho on edellä esitetysti velvollinen oikaisemaan itse 
antamansa tiedot, eikä alusta yleensä itse tuota liikkeeseenlaskijakohtaista markkinointima-
teriaalia, vaan ainoastaan julkaisee sen, rajautuisi alustan vastuu vain sen itse tuottamaan – 
lähinnä alustalla tarjottavia osakkeita yleisesti koskevaan – markkinointimateriaaliin. Tästä 
näkökulmasta erityisen tärkeäksi muodostuu joukkorahoituksen ominaispiirteisiin liittyvien 
riskien, keskeisten seikkojen ja varoitusten oikea ja oikeasuhtainen esittely. Kuten aiemmin 
huomattiin, alusta on velvollinen antamaan riittävät tiedot rahoitusvälineen luonteesta ja 
riskeistä myös SipaL 10:5 perusteella, mutta nyt käsillä oleva säännös on käsitykseni mu-
kaan soveltamisalaltaan laajempi. Ensinnäkin se ulottuu myös ammattimaisiin asiakkaisiin. 
Toiseksi, yleinen harhaanjohtavan ja totuudenvastaisen markkinoinnin kielto on otettava 
huomioon koko alustan toiminnassa ja yleisessä rakenteessa, kun alustalla tarjottavien ar-
vopapereiden vaihdantaa pyritään edistämään joukkorahoituksen etuja markkinoimalla, 
eikä ainoastaan ennen yksittäisen sijoittajan kanssa tehtävää sopimusta. Kuten edellä todet-
tiin, nämä säännökset estävät alustojen haitallista valikoitumista, sillä alustalla voi olla 
insentiivi antaa palvelustaan ja tarjoamiensa tuotteiden riskistä virheellinen kuva.  
4.2 Alustan portinvartijavelvollisuuksien sääntely 
4.2.1 Arvopaperien markkinointi 
Yllä esittelin sääntelyä tilanteissa, joissa alustalla itsellään voisi olla kannuste tuottaa vää-
ristävää markkinointi-informaatiota. Portinvartija-aseman suhteen tulee sen sijaan kysyä, 
mikä on alustan asema suhteessa liikkeeseenlaskijan alustan kautta antamaan markkinointi-
informaatioon ja yleisestikin juuri yksittäiseen arvopaperiin liittyvään markkinointimateri-
aaliin. Pääsääntöisesti alusta ei siis olisi vastuussa liikkeeseenlaskijoiden antamista tiedois-
ta, kun oikaisuvelvollisuus kohdistuu vain kunkin tahon itse antamiin tietoihin,
381
 jolloin 
liikkeeseenlaskija on vastuussa sen itse alustalle tuottamasta markkinointimateriaalista 
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 Huhtamäki toteaakin VAML 2:1 markkinointisäännöksen osalta, että markkinoilla tarkoitetaan ”kaikkea 
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arvopaperityyppiin kohdistuva markkinointi on syytä lukea säännöksen alaan. 
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AML 1:3 nojalla. Katson kuitenkin, että hyvän arvopaperimarkkinatavan ja hyvän finans-
sipalveluiden tarjoamisen tavan kautta alustalle syntyy velvollisuus oikaista myös sellaiset 
totuudenvastaiset ja harhaanjohtavat tiedot, joita se ei itse ole antanut, mutta jotka annetaan 
sen kautta, ja jotka se havaitsee.
382
 Toisaalta alustalla on mahdollisuus kontrolloida sitä, 
mitä tietoa liikkeeseenlaskijoiden on ainakin tarjottava ja miten liikkeeseenlaskijan anta-
mat tiedot konkreettisesti esitetään.
383
 Tältä osin sen voitaisiin jopa katsoa ”antavan” tie-
dot.
384
 Lopputuloksena on joka tapauksessa alustan velvollisuus oikaista totuudenvastaisia 
tai harhaanjohtavia tietoja silloinkin, kun nämä tiedot on alun perin tuottanut liikkeeseen-
laskijayhtiö. 
Samalla alustalla on nähdäkseni korostunut velvollisuus tarkkailla itse harjoittamansa sijoi-
tuspalvelun ja rahoitusvälineiden yleisen markkinoinnin suhdetta yksittäisiin arvopaperei-
hin: harhaanjohtavuutta ei saa aiheuttaa myöskään se, että sijoittajalle jää yleisen markki-
noinnin perusteella virheellinen käsitys yksittäisestä arvopaperista. Näin joukkorahoi-
tusalusta voidaan nähdä myös portinvartijana liikkeeseenlaskijan markkinoinnin suhteen. 
Toisaalta informaation harhaanjohtavuutta subjektiivisesti kohderyhmän mukaan arvioita-
essa portinvartijafunktio näkyy siinä, että alustan on sopeutettava itse antamansa tiedot 
kohderyhmän tietotasoon. Kun joukkorahoituksen kontekstissa kohderyhmällä tarkoitetaan 
myös ei-ammattimaisia asiakkaita, on alustan toimittava markkinoinnissaan nimenomaan 
myös rajoitetun rationaalisuuden ongelmat – ja nähdäkseni asiantuntijan ominaisuudessa 
tarkkailtava tätä myös liikkeeseenlaskijoiden antamien tietojen osalta.  
Vertailevassa markkinoinnissa on puolestaan varmistuttava siitä, että vertailu on mielekäs, 
asiallinen ja tasapuolinen, sekä ilmoitettava vertailun taustalla olevat tietolähteet, olennaiset 
tosiseikat ja oletukset.
385 Ei-ammattimaisille sijoittajille suunnatussa markkinoinnissa rahoi-
tusvälineen myös aiempaan tuottokehitykseen viittaamista säännellään. Fivan määräyksen 
mukaan tällainen historiatieto ei saa olla viestin keskeisin sisältö, tiedot on esitettävä vuoden 
jaksoissa vähintään viiden vuoden ajalta (paitsi milloin rahoitusvälinettä on tarjottu alle tä-
män ajan) ja tietolähde on esitettävä selkeästi. Lisäksi sijoittajalle on ilmoitettava, ettei histo-
riatiedoista voida vetää luotettavia johtopäätöksiä tulevasta ja bruttomääräiseen tietoon vai-
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 Tämä perustuu etenkin sijoituspalveluyrityksen fidusiaarisiin asiakkaan edun huomioimisen velvollisuuk-
siin. 
383
 Konkreettisesti esitystapaan liittyvät asiat voi tarkoittaa esimerkiksi sivuston rakenteeseen, fonttikokoon 
tai väritykseen liittyviä asioita tai liikkeeseenlaskijan antamien kuvien asettelua. ”Pitchit” yleensä myös tar-
kastetaan alustan toimesta. 
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 Vrt. HE 32/2012 vp, s. 98, jossa esimerkiksi mainostoimisto, emissionjärjestäjä ja sijoitusneuvoja on vel-
vollinen oikaisemaan erheelliset tiedot huomatessaan itse antaneensa sellaisia. 
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 Fiva 15/2013, määräys 4(34), s. 16 ja MiFIDin täytäntöönpano direktiivin (2006/73/EY) 27 artiklan 3 
kohta. 
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kuttavat kulut on ilmoitettava.
386
 Tämä valistuselementti vastaakin ainakin osittain sijoittaji-
en trendien jahtaamisen vääristymään.
387
 
Lisäksi arvopapereiden markkinoinnissa voidaan hakea tulkinta-apua laista sopimattomasta 
menettelystä elinkeinotoiminnassa (22.12.1978/1061) ja kuluttaja-asiakkaille markkinoita-
essa voidaan soveltaa kuluttajansuojalakia.
388
 Yleensä on kuitenkin niin, että arvopaperi-
markkinalainsäädännön vaatimusten noudattaminen johtaa myös KSL:n menettelytapavaa-
timusten täyttymiseen, jolloin KSL:n käyttöala jää lähinnä sopimuksen tulkintaan ja sovit-
teluun.
389
  
4.2.2 Riittävät tiedot esitevelvollisuuden puuttuessa 
Arvopapereita yleisölle tarjottaessa sijoittajien informaatiotarve osto- tai merkintäpäätök-
sen tekemiseksi tyydytetään pääsääntöisesti esitteellä, jonka julkaisemisesta ja sisällöstä 
säännellään AML 4 luvussa. AML 4:1 mukaan arvopapereita yleisölle tarjoavan on nimit-
täin ennen tarjouksen voimaantuloa julkaistava esite. Osakepohjaisessa joukkorahoitukses-
sa kuitenkin käytetään toimintamalleja, joissa esitteen julkistamisvelvollisuus vältetään 
jonkin AML 4:3 poikkeuksen perusteella. Taustalla lienee tarve välttää kallis, vaativa ja 
hidas esitteen laatimisprosessi, sillä kustannukset voisivat nousta jopa yli joukkorahoituk-
sessa haetun rahoitussumman. Jos esitettä ei laadita, on markkinointimateriaaliin sisällytet-
tävä tästä varoitus.
390
 
Yleensä esitevelvollisuuteen tehdyistä poikkeuksista hyödynnetään osakepohjaisessa jouk-
korahoituksessa tarjouksen kokonaismäärän jättämistä alle 1,5 miljoonaan euroon (AML 
4:3.1,4)
391
. Tämän poikkeuksen hyödyntäminen onkin luonnollista PK-yrityksissä, jotka 
hakevat suhteellisen pieniä rahoitussummia. Esitevelvollisuutta ei myöskään synny silloin, 
kun tarjous kohdistuu kutakin ETA-valtiota kohti alle 150 muulle kuin kokeneelle sijoitta-
jalle
392
 (AML 4:3.1,2). Jälkimmäisen poikkeuksen piiriin voidaan joukkorahoituksessa 
pyrkiä esimerkiksi rajoittamalla tarjousta tarkemmin tarkastelemaan pääseviä henkilöitä 
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 Fiva 15/2013, määräys 5(86), s. 28. 
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 Ks. osio II:2. 
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 Hidén 2002, s. 66–67 ja Hoppu 2009, s. 26. 
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 Hoppu 2009, s. 27. Selkeän yhteyden AML säännöksiin voi nähdä esimerkiksi KSL 2:6 (kielto antaa to-
tuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja) ja KSL 2:7 (olennaisten tietojen antamatta jättäminen). 
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 ”Esiteasetus” (Komission asetus (EY) No 809/2004) 34 artiklan 2 kohta. 
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 Jäsenvaltiot voivat käyttää harkintavaltaansa asettaessaan poikkeuksia esitevelvollisuuden laukaisevaan 
tarjouksen kokonaissummaan. Raja-arvot voivat vaihdella 100 000 euron ja 5 miljoonan euron välillä. Ks. 
esitedirektiivi 1 artiklan 2 kohdan h alakohta ja 3 artiklan 2 kohdan e alakohta. 
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 Fiva 6/2013, ohje 5(23), s. 16. Toisin sanoen sijoittajien kokonaismäärä voi olla yli 150, kun muiden kuin 
kokeneiden sijoittajien lisäksi on mahdollista tarjota arvopapereita kokeneille sijoittajille. Kokeneella sijoitta-
jalla tarkoitetaan muita kuin SipaL:n mukaisia ei-ammattimaisia asiakkaita (AML 3:5). 
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keräämällä ensin rahoituskierrokselle seuraajia, jotka myöhemmin hyväksytään tarjous-
kierrokselle.
393
 Tällaisen henkilöiden rajoittamisen taustalla lienee ajatus, jonka mukaan 
rajoittamattomalle yleisölle näytetään ”vain markkinointimateriaalia”, joka ei täytä tarjoa-
misen tunnusmerkistöä, kun taas vain rajattu määrä sijoittajia saa nähdä itse tarjouksen 
ehtoineen.
394
 
Lähtökohtaisesti yleisölle tarjoamisena ei pidetäkään sellaista viestintää, joka ei sisällä 
riittäviä tietoja merkintäpäätöksen tekemiseksi (AML 2:12). Fiva esittää kuitenkin tällaista 
toimintamallia jokseenkin horjuttavan suosituksen, jonka mukaan yleisölle tarjoamisena 
voidaan pitää myös kiinnostusten julkista keräämistä, joiden perusteella arvopapereita 
myöhemmin tarjotaan kiinnostuksensa osoittaneille.
395
 Tulkinnassaan Fiva vetoaa lain esi-
töihin, joiden mukaan riittävää on pyrkimys merkintäpäätöksen tekemiseen riittävien tieto-
jen antamiseen, jolloin tällaiset tiedot voidaan antaa myös useammalla kerralla.
396
 On kui-
tenkin huomattava, ettei alustojen toimintamallissa kiinnostuksen ilmaiseminen välttämättä 
johda tällaiselle henkilölle tarjouksen esittämiseen, vaikka kierros toteutettaisiinkin. Lain 
esitöissä nimittäin korostetaan, että viestinnän tarkoituksena on, että sen perusteella sijoit-
taja voi tehokkaasti hyväksyä tarjouksen.
397
 Tehokkaan tarjouksen hyväksymisen estänee 
myös se, että yleensä markkinoinnissa ei anneta yhtä keskeisimmistä sijoituspäätösehdoista 
eli hintaa. 
Toimintamallia, jossa esitevelvollisuus vältetään erillisellä tarjouskierrokselle hyväksymi-
sellä, horjuttaa kuitenkin toinenkin Fivan suositus. Fiva nimittäin esittää, että rajattaessa 
muiden kuin kokeneiden sijoittajien määrää alle 150:een, muut kuin kokeneet sijoittajat 
tulisi luetteloida jo ennen tarjouksen antamista, ja tällainen luettelo tulisi pyydettäessä olla 
toimitettavissa Fivalle.
398
 Tällöin liikkeeseenlaskija ei voisi hyväksyä sijoittajia tarjous-
kierrokselle reaaliajassa, vaan ensin olisi pidettävä markkinointikierros, jolla potentiaaliset 
sijoittajat ilmaisisivat kiinnostuksensa. Tämän jälkeen olisi erikseen pidettävä tarjouskier-
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 Ks. tällaisesta toimintamallista esimerkiksi Venture Bonsai: www.venturebonsai.com (vierailtu 21.1.2015) 
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tietoja (MiFID-direktiivin johdanto-osan kappale 44). 
395
 Fiva 6/2013, ohje 5(10), s. 14. 
396
 HE 32/2012 vp, s. 105. 
397
 HE 32/2012 vp, s. 105. 
398
 Fiva 6/2013, ohje 5(25), s. 16. 
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ros, jossa kiinnostuksen ilmaisseista sijoittajista tarjousta tarkastelemaan hyväksytyt sijoit-
tajat tekisivät varsinaisen sijoituspäätöksen. 
Vaikka esitevelvollisuus ei siis tulekaan kyseeseen osakepohjaisessa joukkorahoituksessa, 
koskee myös sitä AML 1:4 mukainen yleislauseke riittävien tietojen saatavilla pitämises-
tä.
399
 Kyseisessä lainkohdassa säädetään velvollisuudesta sellaisten riittävien tietojen pitä-
misestä tasapuolisesti sijoittajien saatavilla, jotka ovat omiaan vaikuttamaan olennaisesti 
arvopaperien arvoon. Velvollisuus koskee tiedonantoa sekä ensi- että jälkimarkkinoita, 
mutta tämän tutkimuksen kannalta huomiota on syytä kiinnittää vain ensimarkkinoihin. 
Tarjoamisen käsite on erittäin laaja, sillä se kattaa kaikenlaisen arvopaperien vaihdannan 
piiriin saattamisen tai edistämisen. Tarjoukset eroavat markkinointiviestinnästä tietojen 
täydellisyyden osalta; lain esitöissä todetaan, ettei markkinointiviestinnässä käytännön 
syistä, kuten tilan tai tietojen puutteen vuoksi, ole mahdollisuutta antaa AML 1:4:ssä tar-
koitettuja riittäviä tietoja.
400
 Säännös ei kuitenkaan siis koske markkinointiviestintää, jota 
säännellään edellä esitetysti AML 1:3 mukaisella totuudenvastaisten ja harhaanjohtavien 
tietojen kiellolla. Toisaalta on huomattava, etteivät myöskään AML 1:4 mukaiset tiedot saa 
olla AML 1:3 mukaisesti totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia.
401
  
Riittävien tietojen sisältö vastaa lain esitöiden mukaan pääasiassa aiempaa arvopaperi-
markkinalakia (26.5.1989/495, ”VAML”).402 Riittävien tietojen on katsottu ainakin 
VAML:n voimassaoloaikana tarkoittaneen sellaisia seikkoja, joita ”arvopaperimarkkinoita 
tunteva henkilö pitäisi merkityksellisinä ja riittävinä” sijoituspäätöstä harkitessaan.403 Toi-
sin kuin markkinoinnin arviointi, joka riippuu sijoituspäätöstä tekevän henkilöstä, riittävien 
tietojen arviointi tapahtuu siis eräänlaisen valistuneen sijoittajan näkemyksestä.
404
 Tältä 
osin sääntelyä voidaan pitää osin myös ristiriitaisena, sillä jos riittävien tietojen antamisella 
pyritään täyttämään myös harhaanjohtavan ja totuudenvastaisen markkinoinnin yleissään-
nöksen noudattaminen, on tiedonanto mahdollisesti harhaanjohtavaa, kun esimerkiksi ris-
kejä ei korosteta riittävästi, vaikka tällainen korostus ei valistuneen sijoittajan näkökulmas-
                                                 
399
 HE 32/2012 vp, s. 99–100. Lähes vastaavaa tarkoitusta kuluttajansuojalaissa palvelee KSL 2:7. 
400
 HE 32/2012 vp, s. 98–99. Ks. myös jakso III:3.1, jossa määritellään yleisölle tarjoamisen käsite esitedi-
rektiivin kautta. Vaikka riittävien tietojen vaatimus on AML uudistuksen yhteydessä eriytettykin omaksi 
soveltamisalaltaan suppeammaksi pykäläkseen, vastannee se sisällöllisesti vanhan lain aikaista oikeustilaa, 
sillä tuolloinkaan ei vaadittu, että jokainen mainos sisältäisi tällaiset riittävät tiedot (HE 157/1988, s. 26). 
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 HE 32/2012 vp, s. 98. 
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 HE 32/2012 vp, s. 99. 
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 HE 157/1988 vp, s. 25. 
404
 Hidén 2002, s. 59. 
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ta olisi tarpeen.
405
 Kuten edellä kuitenkin todettiin, koskee nykyinen AML 1:3 myös riittä-
viä tietoja, joten myös niiden suhteen voidaan edellyttää esimerkiksi riskien korostamista, 
silloin kun kohderyhmänä ovat piensijoittajat.
406
 Mielestäni esitevelvollisuuden, ja sitä 
kautta myös esitteen tiivistelmän, puuttuessa, on tämä seikka otettava huomioon myös si-
ten, ettei harhaanjohtavuus aiheudu myöskään liian laajasta tai yksityiskohtaisesta tiedon-
annosta eli aiheuta ns. informaatiotulvaa. 
Tietojen sisältö on riippuvainen kyseessä olevasta arvopaperista, ja ne voivat käsittää niin 
arvoperiin itseensä kuin liikkeeseenlaskijaankin liittyviä tietoja sekä mahdollisesti muita, 
esimerkiksi verotuksen uudistumiseen tai toimialaan liittyviä tietoja.
407
 Fivan ohjeissa pu-
hutaan myös liikkeeseenlaskijan toimintaympäristöä ja sen lähiajan kehitysnäkymiä koske-
vista tiedoista osana AML 1:4 mukaisia tietoja.
408
 Riittävät tiedot on usein myös samaistet-
tu esitevelvollisuuden nojalla annettaviin tietoihin.
409
 Ei kuitenkaan voine olla niin, että 
nimenomaisesti esitevelvollisuudesta vapautettujen olisi kuitenkin julkaistava esitettä vas-
taavat tiedot, vaan argumentilla on tarkoitettu, että asianmukainen esite täyttää AML 1:4 
vaatimukset.  
Fiva kuitenkin tulkitsee tilannetta esitevelvollisuuden poikkeusten piiriin jäävien osakean-
tien osalta siten, että riittävien tietojen vaatimus tarkoittaa tiedonantovelvollisuuden suh-
teuttamista annin kohderyhmän mukaan. Tiedonantovelvollisuus riippuu siis kohderyhmän 
sijoituskokemuksesta, tietotasosta kyseisen arvopaperin tai liikkeeseenlaskijan suhteen 
sekä tarjouksen muista erityispiirteistä. Mikäli kohderyhmä ei omaa erityistä kokemusta tai 
tietämystä eikä muita erityisiä syitä tiedonantovelvollisuuden suppeuteen ole, riittävien 
tietojen antaminen alkaa Fivan mukaan lähestyä esitteen sisältövaatimuksia.
410
  
Koska esitteen laatimisen tai siihen verrattavien tietojen hankkimisen kustannukset voivat 
nousta hyvinkin korkeiksi etenkin suhteessa osakepohjaisessa joukkorahoituksessa kerättä-
viin varoihin, voisi tällainen AML 1:4 tulkinta syödä koko joukkorahoituskierroksen kan-
nattavuuden. Toisaalta osakeannin koko voikin toimia ”muuna erityisenä syynä” tietojen 
suppeuteen. Kun lisäksi otetaan huomioon joukkorahoitusta käyttävien start-upien mahdol-
lisesti hyvinkin rajallinen toimintahistoria ja muut saatavilla olevat tiedot, muodostuu 
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 Huhtamäki 1994a, s. 78. 
406
 Ks, samansuuntaisesti Huhtamäki 1994a, s. 78. 
407
 HE 157/1988 vp, s. 25. 
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 Fiva 6/2013, ohje 4(7), s. 12. 
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 HE 157/1988 vp, s. 25 ja Astola 1990, s. 75–76. 
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 Fiva 6/2013, ohje 4(9), s. 12. 
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AML 1:3 mukainen riskien ja etujen oikeasuhtaisen esittämisen vaatimus myös AML 1:4 
osalta keskeiseen asemaan. Tulevaisuuden odotuksia koskeviin lausumiin on siis liitettävä 
tieto niiden epävarmuudesta ja start-upien normaalia suurempi sijoitustappioriski on tuota-
va selkeästi esille. 
Kuten edellä on käynyt ilmi, AML 1:4 mukaisten tietojen saatavilla pitäminen ei siis riipu 
siitä, onko tarjoamisesta julkaistava esite. Velvollisuus on sillä, ”joka itse tai toimeksian-
non nojalla tarjoaa arvopapereita”, jolloin joukkorahoituksessa liikkeeseenlaskijayhtiö itse 
kuuluu luonnollisesti säännöksen soveltamisalaan. Alustan kuuluminen käsitteen piiriin on 
sen sijaan epäselvää. Jos tarjoamisen käsitteen laaja määritelmä, joka kattaa ”kaikenlaisen 
arvopaperien saattamisen vaihdannan piiriin tai sen edistämisen”411 samaistettaisiin tarjo-
ajaan subjektina, vaikuttaisi lainkohta ulottuvuudeltaan suhteettoman laajalta. Toisaalta 
tarjoajiksi voidaan lain esitöiden mukaan katsoa ”esimerkiksi liikkeeseenlaskijat, sijoitus-
palvelun tarjoajat ja kaupankäynnin osapuolet”.412  Ottaen huomioon säännöksen systema-
tiikan, jossa velvoitetaan a) itse tarjoajia ja b) toimeksiannon nojalla tarjoajia (ts. sopimus-
suhteessa tarjoajaan olevia tahoja) pitämään riittävät tiedot saatavilla, katson että tarjoajan 
käsite kytkeytyy merkintähinnan saajaan.
413
 Tällöin joukkorahoitusalustaa ei voida siis 
pitää itse tarjoajana, mutta on erikseen tutkittava kohdan b) soveltuvuus. 
Toimeksiannon nojalla tarjoamisen ulottuvuus ei ole ongelmaton. Säännöksen on esitöissä 
nimenomaisesti todettu soveltuvan toimeksiannon nojalla arvopapereita tarjoaviin emis-
sionjärjestäjiin,
414
 mutta oikeuskirjallisuudessa on todettu, ettei velvollisuus luultavasti 
ulotu enää asianajo- tai konsulttitoimistoihin asti.
415
 Olen edellä käsitellyt liikkeeseenlas-
kun järjestäjän (emissionjärjestäjän) määritelmää varsin seikkaperäisesti MiFID-direktiivin 
näkökulmasta, mutta tulkinta on jäänyt tältä osin vielä avoimeksi.
416
 MiFID-direktiivin 
tarkoituksena ei kuitenkaan ole säännellä liikkeeseenlaskuja yleisesti, sillä tämä kuuluu 
esitedirektiivin alaan,
417
  joten aiempi analyysi on alistettava vielä AML 1:4 suhteen uudel-
                                                 
411
 HE 32/2012 vp, s. 99–100. Huomaa myös, että tarjoaminen ei ole sama asia kuin AML 2:12 mukainen 
yleisölle tarjoaminen. 
412
 HE 32/2012 vp, s. 100. 
413
 Tulkintaa tukee myös esitöiden nimenomainen maininta siitä, ettei liikkeeseenlaskija vastaa AML 4:1 
esitevelvollisuuksista silloin, kun tarjoaminen tapahtuu ilman sen myötävaikutusta (HE 32/2012 vp, s. 108), 
ts. tällöin osakkeet omistaa ennen antia jokin toinen taho. 
414
 HE 32/2012 vp, s. 99. 
415
 Norros 2009, s. 135 ja Hidén 2002, s. 150–151. 
416
 Ks. osio III:3.2. 
417
 ESMA/2014/1378, s. 17. 
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leenarvioinnille esitedirektiivin kontekstista käsin.
418
 Esitedirektiivin implementoinnin 
yhteydessä lainvalmisteluaineistossa todettiin, että arvopaperia toimeksiannon nojalla tar-
joavina tahoina pidettiin ”emissionjärjestäjiä ja muita sijoitusdokumentaatiota tarjoavia tai 
hallinnoivia tahoja”.419 Kuten aiemmin on esitetty, alustalla on huomattavaa kontrollia sii-
hen informaatioon, jota alustalla tarjouksen yhteydessä esitetään.
420
 Näin sen voitaisiin 
katsoa ainakin hallinnoivan sijoitusdokumentaatiota ja kuuluvan liikkeeseenlaskun järjestä-
jän käsitteen alaan. 
Jos alusta näin katsotaan liikkeeseenlaskun järjestäjäksi, ja tätä kautta arvopapereita toi-
meksiannon nojalla tarjoavaksi tahoksi, on sillä tiedonantovelvollisuuden täyttämiseksi 
AML 1:4:ssä tarkoitetuista tiedoista selonottovelvollisuus.
421
 Alustan olisi tällöin Fivan 
mukaan hankittava sellaiset tiedot, joiden hankkimista siltä voitaisiin kohtuudella edellyt-
tää toimeksiannon vastaanottamisen yhteydessä tai sen aikana. Ts. liikkeeseenlaskun jär-
jestäjän eli pääjärjestäjän tiedonantovelvollisuus ei rajoitu vain niihin tietoihin, jotka sillä 
on ollut saatavilla, toisin kuin ”muulla järjestäjällä”.422 Liikkeeseenlaskun järjestäjä ei näin 
ollen voi vapautua vastuusta sillä perusteella, että liikkeeseenlaskija ei ole antanut tarvitta-
via tietoja.
423
 Toisaalta voidaan ajatella, että liikkeeseenlaskun järjestäjä haluaa tarkistaa 
liikkeeseenlaskijayhtiötä koskevat tiedot jo oman maineensakin vuoksi,
424
 kuten portinvar-
tijateoria indikoi.  
Selonottovelvollisuuden laajuudesta on esitetty oikeuskirjallisuudessa myös tulkintoja, 
joissa Fivan esittämän ”kohtuullisen selonoton” sijaan edellytetään jopa hyvin aktiivista 
selonottoa.
425
 Selonottovelvollisuutta on pidetty myös tiukempana silloin, kun kyse on 
liikkeeseenlaskijan ensimmäisestä annista, eikä aiempaa tietoa yhtiöstä ole markkinoilla 
vielä saatavilla.
426
 Arvopaperimarkkinoiden ammattilaisena liikkeeseenlaskun järjestäjällä 
katsotaan olevan paremmat mahdollisuudet arvioida tietojen riittävyyttä, ts. mitkä seikat 
ovat sijoituspäätökselle merkityksellisiä.
427
 Koska kyseessä on positiivinen velvollisuus 
                                                 
418
 Vaikka osakepohjainen joukkorahoitus toteutetaankin esitevelvollisuuden poikkeusten piirissä, ei se si-
nänsä poista liikkeeseenlaskun kuulumista direktiivin soveltamisalaan 
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 HE 38/2005 vp, s. 28.  
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 Ks. osio III:3.2. 
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 HE 157/1988 vp, s. 25. Voimassaolevan lain esitöiden mukaan nykyinen lainkohta vastaa pääosin aiem-
man arvopaperimarkkinalain 2 luvun 2 §:ää (HE 32/2012 vp, s. 99). 
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 Fiva 6/2013, ohje 5(44), s. 20. 
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 Astola 1990, s. 76 ja Hidén 2002, s. 55. 
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 Sillanpää 2007, s. 322. 
425
 Hidén 2002, s. 144 ja Norros 2009, s. 138. 
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 Sillanpää 2007, s. 322.  
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 Astola 1990, s. 76, alaviite 13. 
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hankkia riittävät tiedot, joiden on oltava AML 1:3 mukaisesti totuudenmukaisia ja jotka 
eivät saa olla harhaanjohtavia, edellyttänee AML 1:4 samalla selonottoa tietojen oikeelli-
suudesta.
428
 Tämä tulkinta heijastelee Yhdysvaltalaisen oikeuskäytännön mukaista portin-
vartijaroolia, jossa emissionjärjestäjien tehtävä on huolehtia yritysten markkinakelpoisuu-
desta.
429
 Näin liikkeeseenlaskun järjestäjä voi vähentää haitallista valikoitumista ja infor-
maatioasymmetrioita liikkeeseenlaskijan ja sijoittajan välillä. 
Lisäksi esitevelvollisuuden piiriin kuuluvien liikkeeseenlaskujen sääntelystä voidaan hakea 
tulkinta-apua selonottovelvollisuuden laajuuteen. Yleisesti AML:n esitöissä todetaan, että 
esitettä laatiessa liikkeeseenlaskun järjestäjän on suoritettava yritystarkastus (due diligen-
ce), jonka laajuus suhteutetaan liikkeeseenlaskijan toiminnan laatuun ja laajuuteen, liikkee-
seenlaskun kokoon ja kyseessä olevien arvopaperien luonteeseen. Erityisesti on huomatta-
va, että pienissä osakeanneissa tämä selvitys voi olla yleisluonteisempaa. Selonotolla on 
merkitystä huolellisuusnäkökohtana liikkeeseenlaskun järjestäjän vastuuta arvioitaessa.
430
 
Toisin sanoen joukkorahoituksen osalta selonottovelvollisuutta olisi osakeantien ja yritys-
ten suhteellisen pienen koon vuoksi syytä pitää matalampana kuin tilanteissa, joissa esite 
laaditaan. Ongelmallista selonottovelvollisuuteen liittyvien kustannusten hallinnan kannal-
ta on kuitenkin rahoitettavien yritysten laaja kirjo ja vaikeus arvioida tarpeellisen selonoton 
taso. 
Toisaalta voitaisiin katsoa, että joukkorahoitusalusta ei ole Fivan ohjeessa tarkoitettu pää-
järjestäjä, vaan ns. muu järjestäjä. Tällainen muu järjestäjä vastaa AML 1:4 mukaisesta 
tiedonantovelvollisuudesta vain siltä osin, kuin sillä on ollut saatavilla informaatiota lain-
kohdassa edellytetyistä tiedoista.
431
 Ilmeisesti Fiva tällä tarkoittaisi, että muun järjestäjän 
on pidettävä sijoittajien saatavilla kaikki sille annettu informaatio ja tällaisen informaation 
osalta vastata myös AML 1:3 täyttämisestä, kuitenkin ilman positiivista selonottovelvolli-
suutta. Näin ollen muun järjestäjän vastuuksi jäisi Fivan tulkinnan perusteella se, mitä se 
tietää tai pitäisi tietää sille annetun informaation perusteella sellaisista seikoista, jotka ovat 
omiaan vaikuttamaan arvopaperin arvoon. Vain näin ajateltuna muun järjestäjän asema on 
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 Jos nimittäin riittävä tieto on virheellinen, lienee tämä sellainen seikka, joka on omiaan olennaisesti vai-
kuttamaan arvopaperin arvoon. Toisin Häyrynen, jonka mukaan järjestäjän on voitava lähtökohtaisesti luottaa 
siihen, että liikkeeseenlaskija antaa sisällöllisesti oikeat tiedot (Häyrynen 2006, s. 256). 
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 Norros 2009, s. 138–139. 
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systemaattisesti mielekäs verrattuna seuraavaksi esitettävään merkintäpaikan vastuuseen 
AML 1:4 täyttämisestä. 
Mikäli joukkorahoitusalustaa ei katsottaisi arvopapereita toimeksiannon nojalla tarjoavaksi 
tahoksi, vaan ainoastaan merkintäpaikaksi, olisi sen velvollisuutena Fivan mukaan AML 
1:4 osalta nimenomaan liikkeeseenlaskun yhteydessä julkaistun informaation saatavilla 
pitäminen, ellei sijoittajan tietotasoon kohdistuvan epäilyksen vuoksi hyvän arvopaperi-
markkinatavan (AML 1:2) ja hyvän finanssipalveluiden tarjoamisen tavan (SipaL 10:2) 
vaatimuksista muuta johdu.
432
 Jos tällainen erityinen syy epäillä sijoittajan ymmärtämystä 
syntyy, on pelkkänä merkintäpaikkanakin toimivan sijoituspalvelun tarjoajan Fivan näke-
myksen mukaan selvitettävä sijoittajalle arvopaperiin liittyviä tietoja, riskejä ja niiden oi-
keudellista luonnetta.
433
  
Aiemmin esitelty AML 1:2 mukainen hyvä arvopaperimarkkinatapa yhdessä AML 1:3 ja 
1:4 kanssa muodostavat siis yhdessä kokonaisuuden lain yleisistä kielloista
434
, mutta ne 
eroavat toisistaan velvoitettujen piirin osalta. AML 1:2 mukainen hyvä arvopaperitapa vel-
voittaa kaikkia markkinatoimijoita ja AML 1:3 velvoittaa markkinointiin tai vaihdantaan 
osallistuvia sekä tiedonantovelvollisia. AML 1:4 puolestaan velvoittaa ”enää” arvopaperei-
ta itse tai toimeksiannon nojalla tarjoavaa, julkisen kaupankäynnin kohteeksi hakijaa tai 
tiedonantovelvollista. Voidaan siis sanoa, että kieltojen tarkentuessa tarkentuvat myös ne 
tahot, joihin kiellot kohdistuvat ja samalla kiellon kattamat toiminnot rajautuvat. AML 1:2 
soveltuu kaikkeen toimintaan eli myös AML 1:3 ja 1:4 kattamiin toimintoihin. Samoin 
AML 1:3 soveltuu markkinointiin ja vaihdantaan, joka tarkoittaa myös AML 1:4 mukaista 
arvopaperien tarjoamista. 
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 Vastakkaista näkemystä puolestaan edustaa Huhtamäki, joka on katsonut riittävien tietojen vaatimuksen 
merkitsevän sellaista positiivista velvollisuutta, jota pelkkä saatavilla pito ei täytä (Huhtamäki 1993a, s. 75). 
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 Fiva 6/2013, ohje 5(46), s. 20. Toisaalta tiedonantovelvollisuus rahoitusvälineen luonteesta ja riskeistä 
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KUVIO 2: AML yleislausekkeiden velvoittamien henkilöiden piiri 
 
4.2.3 Sijoittajan luokittelu ja sijoitustuotteen asianmukaisuus 
SipaL 10:1:ssä velvoitetaan sijoituspalveluyritystä ilmoittamaan asiakkaalleen tämän luo-
kittelusta ei-ammattimaiseksi tai ei ammattimaiseksi asiakkaaksi taikka hyväksyttäväksi 
vastapuoleksi. Sijoittajan luokittelu vaikuttaa sovellettavaan sijoittajansuojan tasoon, sillä 
luokituksesta ovat riippuvaisia mm. SipaL:n tiettyjen menettelytapasäännösten tai Fivan 
ohjeiden soveltaminen.
435
 Ei-ammattimaisia asiakkaita suojellaan laajimmin, kun taas am-
mattimaisten asiakkaiden oletetaan olevan itse kykeneviä tietotaitonsa puitteissa tekemään 
sijoituspäätöksiä ja arvioimaan niiden riskejä. Hyväksyttävät vastapuolet puolestaan ovat 
yleensä itsekin sijoituspalveluyrityksiä, institutionaalisia sijoittaja ja muita, joiden liike-
toiminta itsessään on rahoitusmarkkinoihin liittyvää, jolloin ne eivät lähtökohtaisesti tarvit-
se suojelua. Yleisten periaatteiden tuoma suoja koskee kuitenkin kaikkia asiakasryhmiä.
436
 
Kyse onkin aiemmin puhutusta asymmetrisestä paternalismista
437
 vastauksena rajoitettuun 
rationaalisuuteen, jonka oletetaan olevan vallitsevampaa tiettyjen ryhmien keskuudessa. 
Asiakkaalla on kuitenkin oikeus pyytää luokituksensa muuttamista, ja sijoituspalveluyri-
tyksen on informoitava asiakasta tästä oikeudesta sekä luokituksen merkityksestä (SipaL 
10:1.2). Luokituksen muuttamista ei-ammattimaisesta asiakkaasta ammattimaiseksi asiak-
kaaksi on kuitenkin rajoitettu ja prosessi on tarkkaan säännelty. Ensinnäkin muuttamiseen 
liittyvä pyyntö on tultava sijoittajalta kirjallisesti. Kirjallisen pyynnön saatuaan, sijoitus-
palveluyrityksen on arvioitava, täyttääkö uudelleenluokittelua pyytänyt asiakas SipaL 
1:18.2:ssa ammattimaiselle asiakkaalle asetetut edellytykset. Ammattimaiseksi voidaan 
                                                 
435
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SipaL 1:18.2 mukaan luokitella asiakas, jolla on sijoituspalveluyrityksen arvion mukaan 
valmiudet tehdä itsenäisiä sijoituspäätöksiä, ymmärtää niiden riskit ja joka lisäksi täyttää 
kaksi seuraavista edellytyksistä:  
1) asiakas on toteuttanut huomattavan suuria liiketoimia kyseisillä markkinoilla kes-
kimäärin kymmenen kertaa neljännesvuodessa neljän viimeksi kuluneen vuosinel-
jänneksen aikana; 
2) asiakkaan sijoitusvarallisuuden arvo on yli 500 000 euroa; 
3) asiakas työskentelee tai on työskennellyt rahoitusalalla ammattimaisesti vähintään 
vuoden tehtävässä, joka edellyttää tietämystä suunnitelluista liiketoimista ja palve-
luista. 
Jos uudelleenluokittelu on mahdollinen, sijoituspalveluyrityksen on vielä kirjallisesti il-
moitettava asiakkaalle, ettei tämä enää nauti kaikkien SipaL menettelytapasäännösten eikä 
korvausrahaston suojaa (SipaL 10:1.5). Lopulta luokitus vaihtuu vasta, kun sijoittaja on 
vahvistanut ymmärtävänsä suojan menettämisen. Myös muutoksesta toiseen suuntaan eli 
ammattimaisen asiakkaan kohtelusta ei-ammattimaisena voidaan sopia (SipaL 10:1.3).
438
 
Sijoituspalvelun tarjoajan on lisäksi noudatettava SipaL 10:4.2 mukaista velvollisuutta 
rahoitusvälineen asianmukaisuuden arvioinnista ei-ammattimaiselle asiakkaalle muita si-
joituspalveluita kuin sijoitusneuvontaa tai omaisuudenhoitoa tarjotessaan.
439
 Asianmukai-
suuden arvioimiseksi sijoituspalveluyrityksen on pyydettävä tietoja asiakkaan sijoitusko-
kemuksesta ja –tietämyksestä.440 Kyse on siis muiden kuin sijoitusneuvonta ja omaisuu-
denhoito palveluiden kohdalla vain pyytämisvelvollisuudesta – jos asiakkaalta ei tietoja 
saada, ei asianmukaisuutta voida arvioida ja tästä on ilmoitettava asiakkaalle (SipaL 
10:4.2). Tietojen pyytämisvelvollisuutta ei kuitenkaan ole, jos kyseessä on asiakkaan aloit-
teesta tapahtuva toimeksiantojen välittäminen, ja kyseessä on ns. yksinkertainen rahoitus-
väline (SipaL 10:4.3). 
                                                 
438
 Tällaisesta kohtelusta voidaan sopia sijoituspalveluyrityksen ja SipaL 1 luvun 18 § 1 momentin 1–5 koh-
dassa tarkoitettujen tahojen välillä kumman tahansa osapuolen aloitteesta. 
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 Sijoitusneuvonnassa ja omaisuudenhoidossa puolestaan on tehtävä arvio sijoituspalvelun ja rahoitusväli-
neen soveltuvuudesta asiakkaalle, ja tähän arviointiin on liitetty aktiivinen tietojen hankkimisvelvollisuus 
(SipaL 10:4.1).  
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 Asianmukaisuuden ja soveltuvuuden arviointi heijastelevat yleisiä fidusiaaria velvoitteita (Casey – Lan-
noo 2009, s. 46). 
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ESMA:n tulkinnan mukaan osakepohjaisen joukkorahoituksen yhteydessä on kuitenkin 
suoritettava myös MiFID 19 artiklan 5 kohdan (SipaL 10:4.2) mukainen arviointi sijoitus-
tuotteen asianmukaisuudesta asiakkaalle. Tämä johtuu ennen kaikkea siitä, ettei osaketta 
tässä yhteydessä voida pitää yksinkertaisena rahoitusvälineenä, koska joukkorahoituksessa 
tarjottaville osakkeille ei ole toimivia jälkimarkkinoita. Tällöin MiFIDin täytäntöönpanodi-
rektiivin 38 artiklan mukainen likviditeettiedellytys ei täyty.
441
 Ollakseen yksinkertainen 
rahoitusväline, sijoitusinstrumentin rahaksi muuttamiseksi tulisi olla runsaasti tilaisuuksia 
hintaan, joka perustuu riippumattomaan arvonmääritykseen. Tällainen hinta on esimerkiksi 
markkinahinta.
442
 Sääntelyssä on siis pyritty turvaamaan mahdollisuus käyttää matalan 
transaktiokustannusten palveluita, mutta asymmetrisen paternalismin hengessä kevyem-
män sääntelyn piirissä ovat vain matalariskisimmät sijoitusinstrumentit, jolloin ei-
ammattimaiset asiakkaat eivät voi altistaa itseään liian suurille riskeille.
443
 
Näin ollen alustan on toimeksiantojen välitystä asiakkaalle tarjotessaan noudatettava SipaL 
10:4.2 mukaista tietojen pyytämisvelvollisuutta ja tietojen perusteella tehtävää asianmukai-
suusarviointia. Fivan mukaan arviointi edellyttää tällöin asiakkaan kokemuksen, sijoitus-
palvelun ja rahoitusvälineen luonteen, sekä niihin liittyvän riskin huomioimista. Mitä kor-
keampi riski rahoitusvälineeseen liittyy, sitä enemmän tiedonvaihtoa asiakkaan kanssa 
vaaditaan.
444
 Asiakkaalta pyydettävät ja arvioinnin perusteena olevat tiedot kattavat aina-
kin: 
a) asiakkaan jo tuntemat palvelu-, liiketoimi- ja rahoitusvälinetyypit 
b) asiakkaan rahoitusvälineitä koskevien liiketoimien luonne, volyymi ja yleisyys sekä 
ajanjakso, jonka kuluessa liiketoimet on toteutettu 
c) asiakkaan koulutustaso sekä ammatti (tai tarvittaessa aikaisempi ammatti).
445
 
Lisäksi Fivan määräykset edellyttävät, ettei sijoituspalvelun tarjoaja saa kannustaa asiakas-
ta olemaan toimittamatta asianmukaisuusarvioinnin tekemiseksi tarkoitettuja tietoja. Sijoi-
tuspalvelun tarjoaja saa kuitenkin lähtökohtaisesti luottaa sille toimitettuihin tietoihin, ellei 
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 ESMA/2014/1378, s. 15. 
442
 MiFIDin täytäntöönpanodirektiivin 38 artikla. 
443
 Moloney 2006, s. 402. Norros toteaakin, että kasvuyrityksiin sijoittaminen voi olla jopa riskialttiimpaa 
kuin johdannaissijoittaminen, mutta nämä riskit lienevät paremmin yleisessä tiedossa (Norros 2009, s. 357).  
444
 Casey – Lannoo 2009, s. 51. 
445
 MiFIDin täytäntöönpanodirektiivin 37 artikla ja Fiva 16/2013, määräys 7(74), jonka perusteella sovellet-
tavaksi tulee määräys 6(64). 
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se tiedä tai sen pitäisi tietää tietojen olevan virheellisiä.
446
 Jos rahoitusvälinettä ei ole kat-
sottava asiakkaan kannalta asianmukaiseksi, sijoituspalveluyrityksen on ilmoitettava tästä 
asiakkaalle. On kuitenkin huomattava, että ei-asianmukaisiakin palveluita ja rahoitusväli-
neitä voidaan tarjota asiakkaalle, jos asiakas tällaisesta arviosta huolimatta niitä haluaa tai 
ei ole antanut tietoja, joiden perusteella arviointi voidaan tehdä. SipaL 10:4.1 soveltuvuus-
testin mukaan ”epäsoveltuvia” sijoitusneuvonta- tai omaisuudenhoitopalveluita ei sen si-
jaan voi ikinä tarjota.
447
 
Tältä osin on tärkeä huomata, että asianmukaisuusarviointi tulee direktiivin sanamuodon 
mukaan tehdä suhteessa rahoitusvälineen tyyppiin, ei suhteessa yrityskohtaiseen riskiin eli 
samoin kuin SipaL:n 10:5 mukaisen tiedonantovelvollisuuden kohdalla.
448
 Kuten edellä 
esitettiin, on rahoitusvälinetyyppi vaikea määritellä, mutta yhtenä rahoitusvälinelajina käsi-
teltynä joukkorahoituksessa annettujen osakkeiden olennainen luonne tiivistyy siihen, että 
se on epälikvidi PK-yrityksen osake. Voidaankin kysyä, tullaanko epälikvidit PK-yritysten 
osakkeet aina toteamaan arvioinnissa ”epäasianmukaisiksi” ei-ammattimaisille sijoittajille. 
Jos joukkorahoituksessa annetut osakkeet olisivat kategorisesti epäasianmukaisia ja loppu-
tuloksena olisivat lähinnä toistuvat varoitukset asiakkaille, olisi asianmukaisuusarvioinnin 
tekeminen käytännössä turhaa. 
4.3 Velvollisuuksiin liitetyt sanktiot 
Kuten aiemmin esitettiin, portinvartijatoiminto edellyttää toimiakseen ensinnäkin portin-
vartijalle asetettavia täytäntöönpanokelpoisia velvoitteita ja toisaalta näiden velvoitteiden 
kytkemistä sanktioihin.
449
 Edellä on esitelty merkittävimmät sijoittajansuojaan tähtäävät 
joukkorahoitusalustalle asetetut velvollisuudet, mutta sääntelyn tehokkuuden arvioimiseksi 
on syytä vielä mainita näiden velvollisuuksien rikkomisesta aiheutuvat sanktiot. Oikeus-
suojakeinot ovat siis välttämättömiä sijoittajien luottamukselle markkinoihin.
450
 
Ensinnäkin Finanssivalvonta, ja kuluttaja-asiakkaisiin suuntautuvien menettelyjen osalta 
myös kuluttaja-asiamies, valvoo toimiluvan saaneita sijoituspalveluyrityksiä. Valvonta 
siihen liitettyine hallinnollisine sanktioineen vähentää suoraan haitallisen valikoitumisen ja 
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 Fiva 16/2013, määräys 7(74), jonka perusteella sovellettavaksi tulevat määräykset 6(66–67). 
447
 Casey – Lannoo 2009, s. 54–55. 
448
 Mülbert 2006, s. 306–307. Tähän lopputulokseen voidaan päätyä ainakin MiFID-direktiivin englannink-
ielisen version 19 artiklan 5 kohdan perusteella, jonka mukaan asiakkaalta tulee pyytää ”information regard-
ing his knowledge and experience in the investment field relevant to the specific type of product”. 
449
 Kraakman 1986, s. 53–57. Ks. Portinvartijan roolista osio II:1.3. 
450
 Hidén 2002, s. 2. 
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moraalikadon riskiä sijoituspalveluyritysten keskuudessa, sillä valvonta heikentää mahdol-
lisuuksia opportunistiseen käytökseen.
451
 Kuten edellä on esitetty, Fiva harjoittaa ennakol-
lista valvontaa toimilupaprosessissa, mutta toimiluvan edellytysten on oltava jatkuvasti 
voimassa toimiluvan peruuttamisen tai rajoittamisen uhalla (FivaL 3:26 ja 3:27). Toimilu-
pa voidaan peruuttaa tai sitä voidaan rajoittaa myös finanssimarkkinoita koskevien sään-
nösten tai määräysten rikkomisen vuoksi (FivaL 3:26.2,1). Näin ollen toimiluvan peruut-
taminen toimii kannusteena noudattaa SipaL:ssa ja muissa säännöksissä asetettuja velvolli-
suuksia, koska muutoin toimilupaan, liiketoimintaan ja mainepääomaan tehdyt investoinnit 
menetetään.
452
 Lisäksi SipaL 15:2 nojalla sijoituspalveluyritykselle voidaan määrätä FivaL 
40 §:n mukainen seuraamusmaksu, joka tulee kyseeseen esimerkiksi eturistiriitojen hallin-
nan säännösten tai asiakasvarojen säilyttämistä koskevien säännösten rikkomisesta. Jos 
puolestaan AML 1:4 tiedonantovelvollisuutta rikotaan, Fiva voi käyttää sille AML 17 lu-
vussa määriteltyjä valtuuksia arvopaperin yleisölle tarjoamisen lykkäämisestä (AML 17:1), 
menettelyn kieltämisestä ja oikaisemisesta (AML 17:2) sekä uhkasakon asettamisesta 
(AML 17:3).
453
 Myös finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n mukainen seuraamusmaksu 
tulee kyseeseen AML 15:2.1,1 nojalla. 
Valvonnan ja hallinnollisten seuraamusten lisäksi velvollisuuksien noudattaminen on kyt-
ketty vahingonkorvausvastuuseen. SipaL 16:1 mukaisessa vahingonkorvausvastuussa on 
sijoituspalveluyritys, joka tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttaa asiakkaalle tai muul-
le henkilölle vahinkoa SipaL:a, sen nojalla annettuja säännöksiä tai määräyksiä tai siihen 
liittyviä EU-oikeuden välittömästi velvoittavia säännöksiä rikkomalla. On huomionarvois-
ta, että tuottamusta koskee käännetty todistustaakka, jos vahinko on aiheutettu yksityiskoh-
taisia velvollisuuksia rikkomalla. Kyseeseen tulee siis niin sopimussuhteissa kuin niiden 
ulkopuolellakin aiheutuneet vahingot ja myös ns. puhtaat varallisuusvahingot ilman erityis-
ten painavien syiden edellytystä. Vahingonkorvausvastuun syntymiseksi ei edellytetä, että 
moitittavasti toiminut henkilö pystyttäisiin yrityksen sisällä yksilöimään.
454
 Ennen arvopa-
perimarkkinalain kokonaisuudistusta vahingonkorvausoikeudellisesti relevantteina sijoi-
tuspalvelusäännöksinä voitiin pitää ainakin sijoitustuotteen sopivuus- ja asianmukaisuusar-
viointia (nyk. SipaL 10: 4), tiedonantovelvollisuutta sijoituspalvelusta ja rahoitusvälineestä 
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 Mishkin 2010, s. 302. 
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 Ks. tästä kannustinvaikutuksesta Kraakman 1986, s. 70 ja jakso II:1.3. 
453
 HE 32/2012 vp, s. 100. 
454
 HE 32/2012 vp, s. 206–207. 
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(nyk. SipaL 10:5) sekä toimeksiantojen huolellisen toteuttamisen velvollisuutta
455
 (nyk. 
SipaL 10:5).
456
 Vahingonkorvausvelvolliseksi voi tietyin edellytyksin joutua myös sijoi-
tuspalveluyrityksen johtoon kuuluva tai osakkeenomistaja (SipaL 16:1.2-3).  
Tyyppitilanne sijoituspalveluihin liittyvästä vahingonkorvausriidasta koskee rahoitusväli-
neen riskeihin liittyvää tiedonantovelvollisuutta, joka on sijoituspalveluyrityksen velvolli-
suuksien ytimessä. Abstraktien riskien kuvaaminen voi kuitenkin olla haastavaa etenkin ei-
ammattimaisille asiakkaille. Voidaankin puhua sijoituspalvelun tarjoajan ns. pedagogisesta 
velvollisuudesta, jonka mukaan paitsi tiedon oikeellisuus myös sen objektiivinen ymmär-
rettävyys kuuluu velvollisuuden piiriin. Liian yleisluontoiset lausumat, kuten ”sijoittami-
seen liittyy aina riski” eivät siis täyttäne tiedonantovelvollisuutta.457 Pedagogisessa velvol-
lisuudessa heijastuu jälleen behavioristisen taloustieteen vaikutus oikeuteen. 
Myös AML 16:1 on kytketty lain tuottamukselliseen rikkomiseen. Kyseisen lainkohdan 
mukaan se, joka tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttaa vahinkoa AML:n, sen nojalla 
annettujen säännösten tai määräysten tai siihen liittyvien direktiivien nojalla annettujen 
säännösten tai päätösten vastaisella menettelyllä on korvausvelvollinen aiheuttamastaan 
vahingosta. Vastuun voi perustaa myös AML 1:2, 1:3 ja 1:4 mukaisten yleissäännösten 
rikkominen muiden vahingonkorvauksen edellytysten täyttyessä.  AML 16:1 mukainen 
vahingonkorvausvastuu koskee myös vahinkoja sopimussuhteissa ja ns. puhtaita varalli-
suusvahinkoja ilman erityisen painavien syiden vaatimusta.
458
 Oikeuskirjallisuudessa on 
päädytty puoltamaan näkökantaa, jonka mukaan sijoituspalvelun tarjoajan vahingonkor-
vausvastuuta sijoittajaa kohtaan voidaan kuitenkin rajoittaa, joskin vain hyvän tavan ja 
kohtuuden rajoissa.
459
 
Joukkorahoituksen kontekstissa on syytä vielä huomioida, että AML 1:4 johtuvasta vahin-
gonkorvausvastuulta välttyäkseen liikkeeseenlaskun järjestäjäksi katsottavalla alustalla 
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 Tässä tutkimuksessa ei ole erikseen käsitelty toimeksiantojen huolellista toteuttamista, sillä en katso ky-
seisellä säännöksellä olevan relevanssia osakepohjaisen joukkorahoituksen sijoittajalle tarjoamissa ydintoi-
minnoissa. Tähän johtopäätökseen johtaa se huomio, ettei osakemerkintää edes voida suorittaa millään vaih-
toehtoisella tavalla, jolla voitaisiin saavuttaa ”parempi toteutus”. Yleensä toimeksiantojen huolellinen toteut-
taminen onkin liitetty esimerkiksi parhaan hinnan löytämiseen ja toimeksiannon toteuttamiseen nopeasti. Ks. 
esim. Casey – Lannoo 2009, s. 62. 
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 Norros 2009, s. 322. 
457
 Norros 2009, s. 355. Toisaalta Sillanpää katsoo, että myös tuotto-odotuksia koskevista lausumista pitäisi 
olla pääteltävissä sen vastapainona oleva riski (Sillanpää 2007, s. 326–328). 
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 HE 32/2012 vp, s. 100 ja 170–172. 
459
 Norros 2009, s. 330 ja Hoppu 2009, s. 58. Hyvän tavan vastainen tai kohtuuton ehto voisi tulla sivuutetuk-
si lähinnä AML 1:2 kautta lain varallisuusoikeudellisista oikeustoimista (13.6.1929/228) 36 § tai KSL 4:1 
nojalla. 
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olisi sekä positiivinen selonottovelvollisuus riittävistä tiedoista että ilmeisesti niihin koh-
distuva oikeellisuuden tarkastamisvelvollisuus (ns. due diligence defence). Tällainen myös 
järjestäjään ulotettava vastuu perustuukin sen sijoittajille tuomaan lisäsuojaan.
460
 Selonot-
tovelvollisuuden olisi katsoakseni kuitenkin oltava huomattavasti esitevelvollisuuden pii-
rissä olevia liikkeeseenlaskuja lievempi, sillä velvollisuus on suhteutettava edellä esitetysti 
liikkeeseenlaskijan toiminnan laatuun ja laajuuteen sekä annin kokoon, joka on tyypillisesti 
joukkorahoituksessa pieni.  
Vahingonkorvausta voidaan kuitenkin sovitella vahingonkorvauslain 2 ja 6 luvun mukai-
sesti (AML 16:4), ja tässä yhteydessä liikkeeseenlaskun järjestäjän korvausvastuuta määri-
tettäessä tulee ottaa huomioon tämän toimeksiannosta saama palkkio. Lisäksi on huomat-
tava, että lähtökohtaisesti tiedonantovirheestä vahingonkorvausvastuussa on siitä eniten 
hyötynyt liikkeeseenlaskija,
461
 joka on myös isännänvastuussa liikkeeseenlaskun järjestä-
jästä.
462
 Erityisesti on huomattava, että liikkeeseenlaskun järjestäjä joutuu selonotossaan 
pitkälti tukeutumaan liikkeeseenlaskijan antamiin tietoihin.
463
 Toisaalta on jopa tyypillistä, 
että liikkeeseenlaskija ja järjestäjä sopivat vastuunrajoituksesta AML tiedonantovelvolli-
suuksien osalta, mutta tällainen vastuunrajoitus pätee vain osapuolten keskinäisessä suh-
teessa.
464
 
Ääritapauksissa väärinkäytösten seurauksena voi olla rikosvastuu. SipaL 16:2 määritellään 
sijoituspalvelurikos, josta voidaan tuomita lähinnä ilman toimilupaa tai toimiluvan vastai-
sesti sijoituspalvelua tarjonnut taho. Sekä AML 1:3 ja AML 1:4 mukaisen riittävien tieto-
jen saatavilla pitämisen laiminlyöminen voi johtaa myös rikosvastuuseen rikoslain 
(19.12.1889/39, ”RL”) 51:5 tunnusmerkistöjen nojalla. Rangaistavuus edellyttää tahalli-
suutta tai törkeää huolimattomuutta.
465
 
5 Tulkintavaihtoehtojen vaikutukset sijoittajansuojaan 
Edellä esitetyillä perusteilla on päädytty lopputulokseen, jossa joukkorahoitusalustan toi-
minta kuuluu sijoituspalvelulain piiriin vähintäänkin toimeksiantojen välittämisen nojalla 
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 Hidén 2002, s. 176–180. Lain esitöissä on myös todettu, ettei vahingonkorvausvastuu ulotu pelkän takaa-
jan roolissa olevaan sijoituspalveluyrityksen toimintaan, koska sillä ei ole erillistä tiedonantovelvollisuutta 
(HE 32/2012 vp, s. 173). 
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 HE 32/2012 vp, s. 174. 
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 Norros 2009, s. 198–199. 
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 HE 32/2012 vp, s. 174–175. 
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 Rudanko 1998, s. 303. 
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 HE 32/2012 vp, s. 100. 
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(SipaL 1:11.1,1). Sen sijaan epäselväksi on jäänyt se, tarjoaako alusta SipaL 1:11.1,7 mu-
kaista liikkeeseenlaskun järjestämistä. Palveluluokituksen vaikutuksilla sijoittajansuojaan 
voi olla merkitystä tulkintasuositukselle, joten niitä on syytä verrata keskenään. Lisäksi 
tiettyjen säännösten soveltuvuuteen vaikuttaa asiakasvarojen hallussapito. Kun tämä edel-
lytys on kuitenkin helppo välttää ulkoistamalla asiakasvarojen säilytys, tarkastelen toimek-
siantojen välittämistä olettaen, ettei sijoituspalveluyrityksellä ole hallussaan asiakasvaro-
ja.
466
 
Ensin on huomattava, että alustaa velvoittavat joka tapauksessa hyvä arvopaperimarkkina-
tapa ja hyvä tapa finanssipalveluiden tarjoamisessa. Näiden velvollisuuksien ei tulisi olla 
riippuvaisia tarjottavan sijoituspalvelun luokittelusta, vaan siitä reaalisesta asemasta, joka 
alustalla on liikkeeseenlaskussa. Näin ollen yleislausekkeita voitaisiin nähdäkseni hyödyn-
tää myös alustan vastuiden ja velvoitteiden arvioinnissa varsinkin silloin, jos koettaisiin, 
että sijoittajansuojan taso olisi muutoin liian alhainen. Näin agenttiongelmia pystytään hil-
litsemään soveltamisratkaisusta riippumatta. 
Alustan on myös joka tapauksessa haettava toimilupaa, jolloin haitallista valikoitumista 
voidaan ehkäistä. Samalla toimilupaan tehdyt investoinnit kannustavat alustaa pidättäyty-
mään opportunistisesta käytöksestä. Vähimmäispääoman suhteen sen sijaan vaikutukset 
eroavat: toimeksiantojen välittäjältä sitä vaaditaan 50 000 euroa, kun taas liikkeeseenlas-
kun järjestäjä joutuu pitämään 125 000 euron vähimmäispääomaa. Kun joukkorahoi-
tusalustan toimintamenot ovat lähtökohtaisesti pienet, eikä se itse sijoita varoja tai harjoita 
lainaustoimintaa tai vastaavaa rahoitustoimintaa, en näe juuri muita syitä korkeammalle 
pääomavaatimukselle kuin mahdollisten liikkeeseenlaskun järjestäjän vastuuriskien toteu-
tumisen. Pääomavaatimukseen kytkeytyvät myös taloudellisen vakauden valvontaan liitty-
vät luottolaitoslain säännökset. Mikäli alustan katsotaan toimivan liikkeeseenlaskun järjes-
täjänä, tulee siihen siis soveltaa luottolaitoslain 9–11 lukuja taloudellisen aseman valvon-
nassa, mikä on käsittääkseni erittäin epätarkoituksenmukainen ratkaisu joukkorahoitusalus-
tan toiminnan luonne ja taserakenne huomioon ottaen. Lisäksi sijoituspalvelun luokittelulla 
voi olla merkitystä korvausrahaston jäsenyysvelvoitteelle, sillä liikkeeseenlaskun järjestä-
minen tai asiakasvarojen hallussapito määrää alustan velvollisuuden kuulua korvausrahas-
toon. Kun asiakasvarat eivät kuitenkaan ole osa konkurssipesän varoja, suojaa tämä sään-
nös sijoittajia lähinnä tilanteissa, joissa varat ovat laittomasti sekoittuneet. Lähtökohtaisesti 
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 ESMAn mukaan alustat käyttävät tyypillisesti ulkopuolisia tahoja asiakasvarojen prosessointiin ja hallin-
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vaikuttaisi siis siltä, että vähimmäispääoma ja siitä seuraavat velvoitteet eivät tuo sijoittajil-
le juurikaan lisäsuojaa, joka perustelisi alustan luokittelemista liikkeeseenlaskun järjestä-
jäksi, vaan kyse on lähinnä suurten vastuupuskurien pitämisestä kiinni osakepääomassa.
467
 
Suurin ero sijoittajansuojan tasossa aiheutuukin AML 1:4 soveltamisessa. Mikäli alusta 
katsotaan liikkeeseenlaskun järjestäjäksi, on sillä positiivinen selonottovelvollisuus ainakin 
tiedoista, joita siltä voidaan ”kohtuudella edellyttää”. Tällainen selonottovelvollisuus ulot-
tuu nähdäkseni myös saatujen tietojen oikeellisuuteen. Sen sijaan, jos alusta katsotaan 
”muuksi järjestäjäksi”, Fivan ohje antaisi ymmärtää, että järjestäjä on velvollinen tutustu-
maan sille toimitettuihin tietoihin, mutta ellei se niihin tutustumalla havaitse AML 1:4 tai 
1:3 vastaista toimintaa, ei velvollisuutta kysellä lisätietoja ole. Sekään ei ole selvää, katsot-
taisiinko tällainen muu järjestäjä SipaL:n kontekstissa liikkeeseenlaskun järjestäjäksi. Täl-
lainen apujärjestäjän rooli vaikuttaisi aiemmin tehdyn kontrolliperusteisen analyysin puit-
teissa perustellulta: alustan toiminta jää jonnekin pelkkänä merkintäpaikkana toimimisen ja 
liikkeeseenlaskun järjestäjän välimaastoon. Koska tällaisen muun järjestäjän velvollisuudet 
kuitenkin poikkeavat AML 1:4 olosuhteissa pelkkänä merkintäpaikkana toimivasta sijoi-
tuspalveluyrityksestä, joka on vastuussa ainoastaan julkaistun tiedon saatavilla pitämisestä, 
olisi luokittelun joko toimeksiantojen välittäjäksi eli merkintäpaikaksi tai liikkeeseenlaskun 
järjestäjäksi oltava mielestäni yhdenmukainen SipaL:a ja AML:a sovellettaessa.  
Sijoittajansuojavaikutukset SipaL:n kontekstissa eivät vaikuttaisi puoltavan alustan katso-
mista liikkeeseenlaskun järjestäjäksi, sillä liikkeeseenlaskun järjestämiseen kytketyt meka-
nismit toimivat lähinnä kustannuksia aiheuttavina tekijöinä. Toisaalta AML näkökulmasta 
ero sijoittajansuojassa on merkittävä. Pelkkänä merkintäpaikkana toimivalle toimeksianto-
jen välittäjälle ei nimittäin aseteta muita velvollisuuksia informaatioasymmetrioiden vä-
hentäjänä, kuin huolehtia liikkeeseenlaskijan sille toimittaman tiedon olevan tosiasiallisesti 
saatavilla. Alustan näyttelemä kontrolliasema markkinoillepääsyn ja siellä julkaistavan 
informaation suhteen huomioon ottaen, pelkkänä merkintäpaikkana kohtelua ei voida pitää 
tyydyttävänä sijoittajansuojan näkökulmasta. Lainsäädännössä on nimittäin selkeästi tavoi-
teltu portinvartijastrategian kohdistamista annissa kontrolliasemassa olevaan tahoon sijoit-
tajansuojan turvaamiseksi. Tällöin alustaa olisi AML 1:4 kontekstissa pidettävä vähintään-
kin ”muuna järjestäjänä”. Toisaalta positiivisen selonottovelvollisuuden ulottaminen alus-
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taan olisi lähtökohtaisesti kaikista korkeinta sijoittajansuojaa tarjoava vaihtoehto, mutta 
yritystarkastuksen luotettavuuden rajallisuus etenkin pienyritysten kohdalla yhdistettynä 
due diligencen yliarviointiriskiin sekä transaktiokustannusnäkökohtiin on otettava huomi-
oon vasta-argumentteina.  
Vaikuttaisikin siltä, että lopputuloksena tulkinnassa on, ettei sijoittajansuojan näkökulmas-
ta alustaa tulisi kohdella liikkeeseenlaskun pääjärjestäjänä, vaan pikemminkin muuna jär-
jestäjänä. Koska tämä ei istu SipaL:n systematiikkaan. Toisaalta kun pelkkään merkintä-
paikkana toimimiseen liitetyt tiedonantovelvollisuudet ovat sijoittajansuojan näkökulmasta 
epätyydyttäviä, on alusta katsottava liikkeeseenlaskun järjestäjäksi myös SipaL:n merki-
tyksessä. Sijoittajansuoja on kuitenkin kummankin lain keskeisimpiä tavoitteita arvopape-
rimarkkinoihin tunnetun luottamuksen vahvistamiseksi. Tämä nykylainsäädännön puitteis-
sa tehty tulkinta ja muut tässä tutkimuksessa esitetyt sijoittajansuojamekanismit eivät kui-
tenkaan välttämättä edusta tarkoituksenmukaisinta ratkaisua osakepohjaisen joukkorahoi-
tuksen sääntelyssä. Siksi altistankin tässä tutkimuksessa esitetyt sijoittajansuojasäännökset 
tarkoituksenmukaisuus- ja transaktiokustannusanalyysille, jonka jälkeen esitän tutkimuk-
seni johtopäätökset. 
IV SÄÄNTELYN TEHOKKUUS SUHTEESSA OSAKEPOHJAISEN 
JOUKKORAHOITUKSEN ERITYISPIIRTEISIIN 
Tämän tutkimuksen alussa esitetyllä tavalla, osakepohjaiseen joukkorahoitukseen liittyy 
useita erityisriskejä, jotka voidaan toisaalta jaotella pieniin listaamattomiin yrityksiin liit-
tyvien erityispiirteiden (normaalia suurempi tappioriski, diluutioriski, likvidaatioriski ja 
rajoitetun informaation riski) ja joukkorahoitusalustaan liittyvien riskien kautta (eturistirii-
tariski, alustan kaatumisriski ja sijoituskohteisiin kohdistuneen due diligencen yliarviointi-
riski).
468
 Esiteltyäni edellä merkittävimmät joukkorahoitusalustaan soveltuvat sijoittajan-
suojasäännökset, siirryn nyt peilaamaan näitä säännöksiä joukkorahoituksen erityispiirtei-
siin. 
Normaalia suurempi tappioriski ja likvidaatioriski ovat listaamattomien PK-yritysten osak-
keiden ominaisuuksia, jotka eivät poistu sääntelyllä. Tärkeää on kuitenkin, että nämä omi-
naispiirteet ovat sijoittajan tiedossa, jolloin riskeihin liittyvän tietoisuuden ongelmaan pys-
tytään ensinnäkin vastaamaan yllä esitetyin yleisin tiedonantovelvollisuuksin. Lainsäätäjä 
on kuitenkin päätynyt behavioristisen taloustieteen teorioiden mukaisesti siihen, että eten-
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kin piensijoittajia on korostetusti suojeltava asymmetrisen paternalismin keinoin korkea-
riskisten rahoitusvälineiden osalta. Tästä näkökulmasta korkeaan tappio- ja likvidaatioris-
kiin vastaa etenkin ei-ammattimaisille asiakkaille suoritettava sijoitustuotteen asianmukai-
suusarviointi mahdollisine varoituksineen. Näiden suurten riskien vastapainona tulisi kui-
tenkin tarkastella sijoittajan sosiaalisia motiiveja. Jos sijoittaja nimittäin tietoisena sijoituk-
sen riskeistä aikoo silti tehdä osakemerkinnän, antaa tämä ymmärtää, että sijoittajalla on 
korostuneita huomioon otettavia vastakkaisia motiiveja.
469
 Lisäksi on todettu, etteivät ih-
miset reagoi tehokkaasti varoituksiin silloin, kun he ovat motivoituneita sijoittamaan, vaan 
he suodattavat nämä varoitukset motiiveihinsa sopimattomina pois.
470
 Kolmanneksi, 
asianmukaisuusarvioinnilla ei voida kuitenkaan estää sijoittajaa sijoittamasta kyseiseen 
kohteeseen. Lopulta asianmukaisuusarviointi saattaa johtaa myös kategoriseen rahoitusvä-
lineen luokitteluun epäasianmukaiseksi. Näin ollen asianmukaisuusarviointi uhkaa jäädä 
ainoastaan turhaksi transaktiokustannuseräksi. 
Koska diluutioriski ilmenee vasta osakemerkinnän jälkeen, ei sitä pystytä joukkorahoitus-
kierroksen kontekstissa sääntelemään muutoin kuin tiedonantovelvollisuuksin riskiin liitty-
en. Toisin sanoen liikkeeseenlaskijan on annettava tiedot mahdollisista jo suunnitelluista 
uusista rahoituskierroksista, jotta sijoittaja voi arvioida tämän riskin suhdetta maksamaansa 
merkintähintaan. Tämä on myös riskiominaisuus, josta alustan lienee syytä antaa tiedot 
sijoituspalvelua tarjotessaan. 
Rajoitetun informaation riskiin pyritään luonnollisesti vastaamaan erilaisin tiedonantovel-
vollisuuksin. Pohjimmainen joukkorahoituksen erityispiirteistä aiheutuva ongelma kuiten-
kin on, että toisin kuin listautumiskypsillä yrityksillä, joukkorahoitusta hakevilla yrityksillä 
ei välttämättä ole takanaan lainkaan toimintahistoriaa ja vaikka olisikin, on luultavaa, että 
pieni osa yritykseen liittyvästä tiedosta on dokumentoitu laadukkaasti. Loppujen lopuksi 
sääntelyllä ei pystytä vastaamaan tällaisen tiedon olemassaoloon, vaan voidaan ainoastaan 
vaatia dokumentoimaan ja antamaan jo olemassa oleva tieto. Tämä näkökohta voisi toimia 
myös positiivisen selonottovelvollisuuden vasta-argumenttina. 
Alustan eturistiriitariskiin soveltuvat MiFID-direktiivin pohjalta säädetyt riskien hallinnan 
järjestämiseen liittyvät velvoitteet sekä transaktiokohtaiset tiedonantovelvoitteet. Oleellista 
on kuitenkin huomata, että alustan tulonmuodostuksen perustuessa lähinnä liikkeeseenlas-
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kijalta saataviin palkkioihin, palvelua ei luultavasti voitaisi lainkaan tarjota ilman näitä 
maksuja, jolloin niiden katsotaan parantavan sijoittajien saaman palvelun laatua.
471
 Jotta 
tämän palkkiomallin voitaisiin kuitenkin katsoa olevan myös asiakkaan edun mukainen, on 
alustaan oltava sovellettavissa tehokkaasti sen puolueettomuutta markkinoinnissa ja por-
tinvartijatehtävissään suojaavia säännöksiä. 
Alustan kaatumisriskiltä sijoittajia suojaavat ensinnäkin vähimmäispääomavaatimukset, 
jotka voivat toimia puskurina tai disinsentiivinä opportunistiseen käyttäytymiseen. Samalla 
toimiluvanvaraisuus ja sitä kautta toimilupaan tehdyt investoinnit motivoivat alustoja vält-
tämään opportunistista käytöstä. Toisaalta sijoittajia suojaa myös sijoittajien korvausrahas-
ton jäsenyys, jos alusta on velvollinen siihen kuulumaan. Velvollisuuden laukaisee joko 
sijoituspalveluyrityksen katsominen liikkeeseenlaskun järjestäjäksi tai asiakasvarojen hal-
lussapito. Myös yleiset sijoituspalveluyrityksen toiminnan järjestämistä koskevat säännök-
set suojelevat sijoittajia jatkuvuusriskiltä.
472
 
Lopulta alustan suorittaman selonoton tai due diligencen yliarviointiriski on kaikista vai-
kein kysymys. Ensinnäkin, kuten edellä on todettu, joukkorahoitusalusta seuloo jo maine-
pääomaansa suojellakseen palveluunsa vain potentiaaliseksi katsomansa yritykset. Kun 
välissä on näin ollen portinvartija, sijoittajat saattavat katsoa, että tämän seulan läpi pääs-
seet sijoituskohteet ovat riittävän laadukkaita.
473
 Toisaalta alustat siis asettavat sijoituskoh-
teiden vähimmäisvaatimukset ja jossain määrin myös kontrolloivat informaatiota tämän 
jälkeen, mutta ne pyrkivät jättämään due diligencen sijoittajien itsensä varaan.
474
 Jos toi-
saalta alustat altistettaisiin liikkeeseenlaskun järjestäjänä AML 1:4 nojalla positiiviselle 
selonottovelvollisuudelle, olisi niiden ilmeisesti suoritettava jonkinlainen yritystarkastus. 
Jos tällainen tarkastus suoritettaisiin, saattaisi se entisestään lisätä sijoittajien yliarviointi-
riskiä heidän luottaessaan yhä enemmän sijoituskohteiden laatuun. Todellisuudessa etenkin 
start-up –yritysten kohdalla luotettavan yritystarkastuksen suorittaminen olisi erittäin vai-
keaa ja näin ollen yritystarkastus voisi jopa toimia sijoittajien edun vastaisesti. Loppujen 
lopuksi tärkeää on, että sijoittaja saa tässäkin suhteessa tiedon siitä, millainen tarkastus 
sijoituskohteiden osalta on suoritettu. Periaatteessa voitaisiin argumentoida, että koko riski 
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vältetään ulottamalla joukkorahoitukseen alustan kattava due diligence -velvollisuus. Posi-
tiiviseen selonottovelvollisuuteen kuitenkin liittyy huomattavia transaktiokustannusvaiku-
tuksia, jotka on otettava arvioinnissa huomioon. 
6 Portinvartijastrategian tehokkuus 
Jotta joukkorahoitusalustaan kohdistettavien velvollisuuksien ja vastuiden tehokkuuden 
arviointi olisi mahdollista, on meidän palattava portinvartijateoriaan. Kuten tämän tutki-
muksen alussa esitettiin, sääntelyteitse toteutettu portinvartijatoiminto edellyttää neljän 
kriteerin voimassaoloa ollakseen tehokas ratkaisu:  
1) sellaisia väärinkäytöksiä, joihin suorat sanktiot eivät tehoa,  
2) puuttuvia tai riittämättömiä kannusteita muutoin toimia portinvartijana,  
3) portinvartijoiden kykyä havaita ja estää väärinkäytökset luotettavasti ja  
4) mahdollisuutta lain säännöksin kohdistaa portinvartijoihin kohtuullisin kus-
tannuksin väärinkäytösten havaitsemisvelvollisuus.
475
  
Ensimmäisen edellytyksen täyttyminen seuraa suoraan odotettavien hyötyjen ja haittojen 
suhteesta: liikkeeseenlaskija, jolla on mahdollisuus opportunistiseen käytökseen informaa-
tion vääristämisen muodossa, on oikeastaan rationaalinen käytöksessään niin kauan kuin 
odotetut hyödyt ylittävät odotetut haitat.
476
 Ensinnäkin juuri liikkeeseenlaskussa tavoitelta-
vat hyödyt ovat yleensä suuria.
477
 Sanktioiden tehottomuus liikkeeseenlaskijoiden oppor-
tunismiin on myös sidoksissa arvopaperien kokemus- ja luottamushyödykeominaisuuksiin, 
jotka voivat paljastaa itsensä vasta hyvin pitkän ajan kuluttua.
478
 Tästä syystä myös haitan 
nykyarvo pienenee jo pelkän aikahorisontin vuoksi, kun taas hyöty realisoituu välittömäs-
ti.
479
 Sanktioita ei myöskään voida mitoittaa tarpeeksi korkeiksi
480
 liikkeeseenlaskijoiden 
väärinkäytösten ehkäisemiseksi, sillä sanktiot aiheuttavat omat transaktiokustannuksensa 
havaitsemisen ja voimaansaattamisen kustannusten muodossa. Lisäksi sanktioidun tahon 
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nettovarallisuus, joka etenkin PK-yrityksissä voi olla vähäinen, asettaa lopulta rajansa 
sanktioille ja ylisuuret sanktiot voivat aiheuttaa käyttäytymisen vääristymiä, kun lisäran-
gaistus ei ole enää tuntuva haitta.
481
 
Toisen kriteerin osalta on joukkorahoituksen kontekstissa ensinnäkin todettava, että alusto-
jen kannusteisiin toimia portinvartijoina markkinaperusteisesti vaikuttaa mielestäni vah-
vasti mainepääomanäkökulma. Jos alustalla tarjotut sijoituskohteet osoittautuvat signaloi-
tua huonommiksi tai alustan koetaan itse vääristäneen tietoa, eivät sijoittajat ole enää val-
miita maksamaan sen kautta tarjotuista arvopapereista yhtä hyvää hintaa tai käyttämään 
palvelua enää lainkaan, jolloin myöskään liikkeeseenlaskijat eivät halua käyttää sen palve-
luita.
482
 Ongelmaksi muodostuvat kuitenkin sijoituspalvelun luottamushyödykeominaisuu-
det, joiden vuoksi väärinkäytökset tai epäonnistumiset alustan portinvartijatehtävissä ovat 
vaikeita tai jopa mahdottomia kohdentaa.
483
 Mainepääomaperusteinen lähestymistapa ei 
tällöin puolestaan ole riittävä kannustin portinvartijana toimimiseen.
484
 Ongelmaa pahentaa 
vielä se, ettei PK-yritysten listaamattomilla osakkeilla ole jälkimarkkinoilla, joilla sijoituk-
sensa kehityksestä, ja sitä kautta myös portinvartijatehtävien onnistumisesta, voisi saada 
tietoa.  
Kolmannen tehokkaan portinvartijatoiminnon edellytyksen eli kyvyn havaita ja estää vää-
rinkäytöksiä osalta on tutkittava alustojen tarjoamien toimintojen suhdetta portinvartijastra-
tegian teoriaan. Tämän jälkeen voidaan pohtia, onko lainsäädännössä sellaisia työkaluja, 
joilla portinvartijavelvollisuus toteutuu. Tehtävien tehokasta kohdentamista voidaan hah-
mottaa kahden portinvartijatyypin avulla. Tyyppijaottelun mukaan portinvartijat voidaan 
jakaa toisaalta sen mukaan, perustuvatko niiden tehtävät väärinkäyttäjien sulkemiseen pois 
markkinoilta (ovimiehet, ”bouncers”) vai valvontaan ja väärinkäytösten havaitsemiseen 
kanssakäymisen aikana (esiliinat, ”chaperones”). Ovimiehen rooli tekee portinvartijasta 
tehokkaan seulojan markkinoille. Esiliinat puolestaan sopivat erityisen hyvin liikkeeseen-
laskujen kaltaisiin tilanteisiin, joissa niiden tehtävänä on valvoa vääristeltyjä tietoja mark-
kinoilla esimerkiksi myyjien aggressiivisesti piirittäessä ostajia.
485
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Kuten tämän tutkimuksen aikana on esitetty, on joukkorahoitusalustalla huomattava valta 
markkinoille pääsyn kontrolloimisessa – se siis lähtökohtaisestikin toimittaa ovimiehen 
roolia. Mikä on kuitenkin huomionarvoista, alustalla tämän jälkeenkin on kontrollia siihen 
informaatioon, jota liikkeeseenlaskija tulee sijoittajille esittämään ja se voi myös omilla 
ratkaisuillaan vaikuttaa esittämistapaan. Sillä on myös mahdollisuus jopa poistaa liikkee-
seenlaskija markkinoilta, joten sillä on neuvotteluvoimaa liikkeeseenlaskijan käytöksen 
suhteen. Tämän kanssakäymisen kautta se siis toimii myös esiliinana, jolle muodostuu 
otollinen tilaisuus havaita myös tiedonantovirheitä ja mahdollisuus puuttua niihin. Toisaal-
ta alustan intressit ovat pitkälti linjassa liikkeeseenlaskijayhtiön kanssa, sen tulonmuodos-
tuksen perustuessa yhtiöiltä saataviin palkkioihin rahoituskierrosten onnistuessa. Kuten 
tutkimuksen aikana on huomattu, lainsäädännölliset mekanismit tämän portinvartijaroolin 
suorittamiseen ovat pitkälti kytkettyjä liikkeeseenlaskun järjestäjänä toimimiseen.  
Voitaisiin siis portinvartijateorian näkökulmasta argumentoida, että alustalle on sen liik-
keeseenlaskuun omaava kontrolli ja toimintaan liittyvät eturistiriidat huomioon ottaen syy-
tä kohdistaa samat velvoitteet kuin liikkeeseenlaskun järjestäjään ulottamalla siihen posi-
tiivinen selonottovelvollisuus. Yleisesti tällöin voitaisiin ehkäistä liikkeeseenlaskijoiden 
haitallista valikoitumista yhä paremmin ja vähentää osakepohjaiseen joukkorahoitukseen 
liittyvää due diligencen yliarviointiriskiä. On kuitenkin huomattava, että moninkertaisen 
sopimisen ongelma voi vähentää alustan tehokkuutta portinvartijatehtävässään. Moninker-
taisen sopimisen ongelmasta aiheutuu se, ettei portinvartijastrategia ole välttämättä teho-
kas, jos väärinkäytösten havaitsemisen todennäköisyys on matala ja väärinkäytöksiin pyr-
kivät voivat ”shoppailla” portinvartijoiden markkinoilla. Tällä näkökohdalla on merkitystä 
osakepohjaisessa joukkorahoituksessa niistä saatavilla olevan rajatun ja erittäin tulevai-
suusorientoituneen informaation vuoksi, joka tekee vääristetyn informaation havaitsemisen 
vaikeaksi. Lisäksi liikkeeseenlaskijoilla voi internet-perusteisen toimintamallin myötä olla 
mahdollisuus valita palvelualusta paitsi kotimaasta, myös ulkomailta. 
Mitä tulee alustan paternalistisen portinvartijan rooliin, on sillä mahdollisuus harjoittaa 
näitä sijoittajansuojatoimintojaan jo suoraan sen perusteella, että sillä on ovimiehen rooli 
sijoittajien markkinoille pääsyn suhteen. Jos lisäksi pohditaan, toimisiko alusta sijoittajia 
rajoitetulta rationaalisuudeltaan suojelevana portinvartijana markkinaperusteisesti, on 
huomattava, että toimintaan liittyvät transaktiokustannukset luultavasti johtaisivat kieltei-
seen vastaukseen. Näistä näkökulmista katsottuna alusta voisi olla syytä asettaa myös 
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asymmetrisen paternalismin toteuttajaksi, joka ilmenee lähinnä sijoitustuotteen asianmu-
kaisuusarviointina. On kuitenkin muistettava, kuten edellä on esitetty, että vahvat muusta 
kuin voitontavoittelusta kumpuavat sijoitusmotiivit aiheuttavat usein varoitusten tehotto-
muuden.
486
 
Tässä tutkimuksessa on myös esitetty ne työkalut, jotka nykylainsäädäntö antaa portinvar-
tijastrategian käytölle ja havainnollistettu, kuinka ne ovat kohdistettavissa osakepohjaises-
sa joukkorahoituksessa palvelualustaan. Koska alusta on siis lähtökohtaisesti otollisessa 
asemassa portinvartijarooliin ja tähän rooliin kohdistettavissa olevat velvoitteet on tunnis-
tettu, jää jäljelle sääntelyteitse toteutetun portinvartijastrategian tehokkuusanalyysistä enää 
strategian kustannustehokkuus. Seuraavassa jaksossa eritelläänkin osakepohjaisen joukko-
rahoituksen portinvartijastrategian ja yleisemminkin sijoittajansuojan transaktiokustannuk-
set. 
7 Sääntelyn transaktiokustannusvaikutukset 
Transaktiokustannukset voidaan jaotella toisaalta 1) yksittäisen transaktion näkökulmasta 
oikeustoimikustannuksiksi, 2) yrityksen näkökulmasta sen organisoimisen liiketoimintakus-
tannuksiksi ja 3) yhteiskunnan kannalta vaihdannan kustannuksiksi.
487
 Oikeustoimikustan-
nukset voidaan puolestaan edelleen jakaa ennakollisiin ja jälkikäteisiin kustannuksiin, ja 
niiden piirin kuuluvat etsintä-, sopimus-, valvonta-, virhesuoritus-, tinkimis-, järjestelmä- 
ja täytäntöönpanokustannukset. Liiketoimintakustannukset ovat puolestaan se kokonais-
summa, joka muodostuu oikeustoimikustannuksista ja yrityksen ylläpitämisen ja liiketoi-
minnan harjoittamisen kustannuksista. Lopulta vaihdannan kustannukset muodostuvat lisä-
arvon tuottamisesta aiheutuvista kustannuksista sekä oikeuksien voimaansaattamisen tai 
vaihdannan edellytysten turvaamisen kustannuksista.
488
 Vaihdannan kustannuksille on 
ominaista, että niihin voidaan vaikuttaa mm. lainsäädännöllisin tai poliittisin toimenpi-
tein,
489
 mutta tämä pitää paikkansa myös liiketoimintakustannuksiin, silloin kun tiettyä 
toimintamuotoa säännellään.
490
  
Koska olen aiemmin esitetyllä tavalla päätynyt tarkastelemaan sijoittajansuojaa päämies-
agenttiteorian näkökulmasta, korostaen etenkin joukkorahoitusalustan portinvartijaroolia, 
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 Tutkimuksissa onkin todettu, että juuri rahoitusalaa saatetaan säännellä myös tavoilla, jotka estävät toimi-
joita alalla käyttämästä tehokkaita liiketoimintamalleja.(Benston – Smith 1976, s. 226). 
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on syytä käsitellä tästä roolista aiheutuvia kustannuksia vielä lähemmin. Portinvartijastra-
tegiasta aiheutuvat kulut voidaan jaotella kolmeen pääluokkaan: 1) hallinnolliset, portin-
vartijoiden valvonnasta aiheutuvat kustannukset, 2) yksityiset, portinvartijan ja varsinaisten 
sääntelyn kohteiden (tässä tapauksessa liikkeeseenlaskija) välisistä transaktioista aiheutu-
vat kustannukset, ja 3) ulkopuoliset, kolmansille osapuolille aiheutuvat kustannukset. 
Pelkkiä hallinnollisia kustannuksia tarkastelemalla portinvartijastrategia vaikuttaisikin 
usein hyvin houkuttelevalta, mutta yksityisten ja ulkopuolisten kustannusten määrä voi olla 
huomattava, kääntäen arvioinnin lopputuloksen. Etenkin yksityiset kustannukset, joihin 
sisältyvät portinvartijan harjoittamasta valvonnasta aiheutuvat suorittamiskustannukset 
sekä vastuuriskeistä ja niiden rajoittamiseksi tehdyistä toimenpiteistä aiheutuvat kustan-
nukset, ovat nyt käsillä olevan analyysin kannalta tärkeitä.
491
  
Osakepohjaisen joukkorahoituksen sijoittajansuojamekanismien aiheuttamia transaktiokus-
tannuksia voidaan siis alkaa purkamaan edellä esitettyjä luokitteluja yhdistelemällä. En-
simmäisellä tasolla, eli oikeustoimikustannusten tasolla, kustannuksia voidaan tarkastella 
yksityisten kustannusten kannalta toisaalta a) rahoituskierroskohtaisesti liikkeeseenlaskijan 
ja alustan välillä, b) asiakassuhdekohtaisesti sijoittajan ja alustan välillä ja c) toimeksianto-
kohtaisesti sijoittajan ja alustan välillä. Toisella tasolle jäävät puolestaan liiketoimintakus-
tannukset, jolloin oikeustoimikustannusten lisäksi huomioon otetaan hallinnolliset kustan-
nukset ja muuten kuin transaktiokohtaisesti määräytyvät portinvartijastrategian yksityiset 
kustannukset.  
Merkittävää internetiin nojaavalle joukkorahoituspalvelulle oikeustoimikustannusten nä-
kökulmasta on toiminnan standardoitavuus ja automatisoitavuus. Tällöin kerran tehty in-
vestointi voidaan monistaa lukemattomiin transaktioihin ja kustannus jakaa näin ollen pit-
källe aikavälille ja kaikille asiakkaille. Tällöin myöskään pieni liikkeeseenlaskija- tai sijoit-
tajakohtainen rahoitussumma ei muodostu ongelmaksi. 
Rahoituskierroskohtaiset sijoittajansuojan kustannukset liikkeeseenlaskijan ja alustan väli-
sessä suhteessa määräytyvät pitkälti sen perusteella, katsotaanko alustalle kuuluvan positii-
vinen selonottovelvollisuus liikkeeseenlaskijayhtiöstä ja sen antamista tiedoista. Mikäli 
alustan velvollisuuteen kuuluisi positiivinen selonotto yhtiöstä annettavista tiedoista, aihe-
uttaisi tämä ensinnäkin suorituskustannuksen itse yritystarkastuksen toteuttamisesta johtu-
en. Ongelmana olisi siis se, että tällaisen selonoton kustannus voisi muodostaa niin suuren 
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kuluerän, ettei rahoituskierroksen järjestäminen olisi enää kannattavaa. Pahemmaksi kus-
tannusongelman tekee juuri joukkorahoituksessa se, että osakeannin lopullinen toteutumi-
nen on erittäin epävarmaa, jolloin etukäteiskustannus, jonka maksaminen rahoitustuotoilla 
olisi epävarmaa, estäisi yrityksiä tosiasiallisesti hakemasta rahoitusta. Toisaalta tällainen 
tulkinta altistaisi alustat myös melko arvaamattomalle vastuuriskille, sillä selonotto PK-
ympäristössä ei välttämättä tuota kovinkaan tarkkoja tuloksia esimerkiksi lyhyen toiminta-
historian omaavien yritysten suhteen. Jos positiivista selonottovelvollisuutta ei sen sijaan 
ole, muodostuvat transaktiokustannukset alustan ja liikkeeseenlaskijan väliseen suhteeseen 
kohdistettujen velvollisuuksien osalta lähinnä liikkeeseenlaskijayhtiön tiedontuottamiskus-
tannuksesta ja vastuuriskistä AML 1:3 ja 1:4 kontekstissa. Jos alusta samalla katsottaisiin 
”muuksi järjestäjäksi”, jonka selonotto rajoittuu sille annettuihin tietoihin, olisi kustannus 
varmasti positiivista selonottovelvollisuutta pienempi. Toisaalta kaikista pienin transak-
tiokustannus saavutettaisiin, jos alustalla ei olisi mitään muuta velvollisuutta, kuin pitää 
liikkeeseenlaskijan tuottama tieto saatavilla alustalla eli sen katsottaisiin toimivan vain 
merkintäpaikkana. Ongelmana on etenkin ensimmäisessä positiivisen velvollisuuden luo-
vassa tulkintavaihtoehdossa selonoton liikkeeseenlaskijakohtaisuus ja huono automatisaa-
tiomahdollisuus. 
Asiakassuhdekohtaiset kustannukset muodostuvat etenkin asiakkaan luokittelusta. Trans-
aktiokustannusten kannalta positiivista tässä velvoitteessa on se, että lähtökohtaisesti pro-
sessi voidaan automatisoida, jolloin transaktiokustannukset ovat alhaiset. Toimeksianto-
kohtaisesti kustannuksia puolestaan aiheuttavat sijoituspalvelusta annettavat tiedot ja 
asianmukaisuusarviointi. SipaL 10:5 mukaiset tiedot on mahdollista antaa vakiomuotoisina 
tai asiakkaan suostumuksella ainoastaan alustan internetsivuilla, joten tämäkään velvoite ei 
ensi-investointinsa jälkeen tuota muita kuin mahdollisia päivittämisestä aiheutuvia kustan-
nuksia.  
Asianmukaisuusarviointi voi sen sijaan aiheuttaa suuriakin toimeksiantokohtaisia kustan-
nuksia, ainakin mikäli kaikkia alustalla tarjottavia osakkeita ei saa kohdella yhtenä rahoi-
tusvälinelajina. Toisaalta, mikäli kaikki alustan osakkeet voidaan luokitella samaan ryh-
mään, alenee transaktiokustannus sikäli, että ensimmäisen asianmukaisuusarvioinnin jäl-
keen selvitään tietojen päivittämisellä. Ongelmana tässäkin velvollisuudessa – samoin kuin 
liikkeeseenlaskijaan kohdistuvassa selonottovelvollisuudessa – on arvioinnin huono auto-
matisoitavuus ja standardoitavuus. Arvioinninhan on kohdistuttava sijoittajan henkilöön. 
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Tällainen arviointi suhteessa hyvin pieneen sijoitussummaan voi tehdä toimeksiantokohtai-
sesta yksityisestä oikeustoimikustannuksesta niin suuren, ettei palvelua ole mahdollista 
enää tarjota lainkaan ei-ammattimaisille asiakkaille, joiden osalta velvollisuus asianmukai-
suusarviointiin on. 
Liiketoimintakustannuksiin kuuluvat oikeustoimikustannusten lisäksi kustannukset Si-
paL:n mukaisten toiminnan järjestämistä koskevien säännösten noudattamisesta, toimilu-
van hakemisesta, vähimmäispääomasta sekä valvontamaksusta. Toiminnan järjestämistä 
koskevista säännöksistä aiheutuvat kustannukset sekä toimiluvan hakemisesta aiheutuvat 
kustannukset voivat olla suuria kertaluonteisia investointeja, mutta tämän jälkeen niitä lie-
nee melko edullista pitää yllä. Vähimmäispääomaan liittyy kertainvestoinnin lisäksi jatku-
va vaihtoehtoiskustannuksensa, joka tulisi ottaa huomioon liiketoimintakustannuksena. 
Kynnys toimialalle ryhtymiseen voikin nousta liiketoimintakustannusten vuoksi niin kor-
keaksi, että se aiheuttaa ongelmia kilpailussa alalla tai vähintään suosii jo vakiintuneita 
toimijoita. Näiden liiketoimintakustannusten lisäksi alusta on velvollinen maksamaan Fi-
nanssivalvonnalle veronluonteista valvontamaksua. Valvontamaksun suuruusluokka on 
kiinni siitä, tulkitaanko alusta vain toimeksiantojen välittäjäksi vai myös liikkeeseenlaskun 
järjestäjäksi. Liikkeeseenlaskun järjestäjäksi luokittelu nostaa kustannusta.
492
 
Yhteenvetona sääntelyn transaktiokustannusvaikutuksista voidaan siis todeta, että sääntely 
voi uhata osakepohjaisen joukkorahoituksen elinedellytyksiä juuri alustan portinvartijaroo-
liin liitettyjen velvollisuuksien kautta. Nämä velvollisuudet sisältävät liikkeeseenlaskijayh-
tiön tai vaihtoehtoisesti asiakkaan yksilöllistä arviointia, jota ei voida automatisoida tai 
standardoida helposti. Toisaalta toimialalle pääsyn kynnys on korkealla, sillä joukkorahoi-
tusalustalta vaaditaan todella suuria investointeja vähimmäispääomaan, toimilupaproses-
siin ja hallintonsa järjestämiseen. Transaktiokustannustaakkaa tulisi pyrkiä siis keventä-
mään toimialan elinedellytysten ja kilpailuolosuhteiden turvaamiseksi. 
V JOHTOPÄÄTÖKSET 
Osakepohjaisen joukkorahoituksen sijoittajansuojasäännösten keventämisen puolesta voi-
daan esittää kolme keskeistä syytä: rahoitusmuodon heikompi kyky kantaa suuret transak-
tiokustannukset, systeemiriskin puuttuminen sekä sijoittajan mahdolliset sosiaaliset motii-
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vit.
493
 Samalla normaalia suurempi sijoitustappioriski, informaatioasymmetrioiden koros-
tuminen ja petosriski voidaan nähdä perusteluina sijoittajansuojan korostuneelle tarpeelle 
toimialalla. Taustalla voidaan nähdä paljon behavioristisesta taloustieteestä kumpuavia 
argumentteja, joiden mukaan ei ainoastaan keskitytä helpottamaan kokemattomien sijoitta-
jien päätöksentekoa tietojen saatavilla oloon liittyvin normein, vaan myös pyritään valis-
tamaan ja varoittamaan sijoittajia päätöksentekoprosessin aikana. Sijoittajan rajoitettuun 
rationaalisuuteen perustuvat argumentit tulisi kuitenkin joukkorahoituksen osalta hylätä, 
koska kuten on osoitettu, vahvat sosiaaliset motiivit sijoituksen taustalla estävät paternalis-
tisen lähestymistavan tehokkaan käytön. Tämän lisäksi voidaan argumentoida, että sijoitta-
jilla tulee olla oikeus sijoittaa varansa myös sosiaalisista syistä – tietysti edellyttäen, että he 
tekevät tämän riskeistä riittävästi informoituna. 
Sijoituspalvelulain soveltamisalaan kuuluminen on perusteltu ratkaisu informaatioasymme-
trioiden riittäväksi vähentämiseksi, sillä sekä liikkeeseenlaskijat että sijoittajat voivat olla 
liian kokemattomia näitä ongelmia markkinaehtoisesti ratkaistakseen. Keskeistä transak-
tiokustannuksille tässä suhteessa on kuitenkin informaation standardoitavuus. Niin kauan 
kuin rahoituksen kustannukset ovat liiketoimintakustannuksia, joissa investoinnit standar-
doituihin rakenteisiin voidaan jakaa kaikkien sijoituskohteiden kannettaviksi pitkälle aika-
välille, sijoittajansuoja voidaan toteuttaa toimialan elinedellytykset turvaavalla tavalla.  
Ongelmaksi muodostuvat kuitenkin oikeustoimikustannukset, jotka syövät joukkorahoituk-
sen ytimessä olevan teknologian ja automatisoinnin mukanaan tuomat transaktiokustan-
nushyödyt. Erityisesti oikeustoimikustannuksia aiheuttavat portinvartijaroolista seuraavat 
velvoitteet, jotka kohdistuvat yritys- ja sijoittajakohtaiseen analyysiin, mikä tekee velvoit-
teiden suorittamisen standardoimisen vaikeaksi. Palvelualustan kontrolli joukkorahoitus-
markkinoille pääsyyn ja samalla markkinoilla julkaistavaan informaatioon on kuitenkin 
tasolla, joka ylittää perinteisenä merkintäpaikkana toimivan sijoituspalveluyrityksen kont-
rollin, ja näin ollen johtanee tulkitsemaan alustan toimintaa voimassaolevan lainsäädännön 
puitteissa sekä toimeksiantojen välittämiseksi että liikkeeseenlaskun järjestämiseksi. Tul-
kinnan johdosta edellä mainittujen portinvartijavelvollisuuksien kustannukset nousevat 
tasolle, jotka uhkaavat toimialan olemassaolon edellytyksiä. Tällöin menetetään paljon 
reaalitalouden hyötyjä ja hidastetaan rahoitusmarkkinoiden innovaatioita. 
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Oikeustilaan liittyvän epävarmuuden vähentämiseksi ja epätarkoituksenmukaisen tulkinta-
ratkaisun välttämiseksi tulisi osakepohjaisen joukkorahoituksen kaltaisiin toimintoihin 
luoda omaa erityissääntelyään. Esimerkiksi Yhdysvalloissa tämä onkin jo havaittu ja ns. 
JOBS Actiin on säädetty osakepohjaista joukkorahoitusta koskevia helpotuksia. Tällainen 
sääntely voisi tarkoittaa sellaisen uuden sijoituspalveluiden luokan luomista, johon kuului-
sivat yritykset, jotka joukkorahoitusalustojen tavoin toimivat merkintäpaikkojen ja liikkee-
seenlaskun järjestämisen välimaastossa. Tällaisiin palveluntarjoajiin sovellettaisiin alinta 
50 000 euron pääomavaatimusta,
494
 niiden ei tulisi suorittaa sijoitustuotteen asianmukai-
suusarviointia, eivätkä ne olisi vastuussa tarjouksen tietojen riittävyydestä, kuin sille toimi-
tettujen tietojen osalta. Alustan tulisi kuitenkin valvoa liikkeeseenlaskijan antamien tieto-
jen totuudenvastaisuutta ja harhaanjohtavuutta siltä osin, kuin se sille annettujen tietojen 
perusteella sen havaitsee tai se itse pystyy sitä kontrolloimaan. Lähtökohdaksi tulisi ottaa 
uuden sääntelyn luominen EU-tasolla, sillä tämän hetkinen alustojen kotijäsenvaltioshop-
pailun mahdollistava oikeustila estää EU:n rahoitusmarkkinalainsäädännön perimmäisen 
tavoitteen – tehokkaiden sisämarkkinoiden luomisen toimialalla. 
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